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 RESUMEN Y PALABRAS CLAVE 
El objetivo de este trabajo es analizar, mediante el modelo CAPM, que activos del IBEX 35 
supondrán una gran oportunidad de inversión para 2015. Este modelo consiste en analizar la 
relación rentabilidad-riesgo de cada uno de los activos y a través de esta poder determinar 
qué nivel de rentabilidad se debe exigir a un activo para el nivel de riesgo que este soporta, y 
cuál será su rentabilidad esperada.  Mediante ambos datos y la representación de la SML se 
puede estimar que activos están infravalorados (o baratos) y cuales están sobrevalorados (o 
caros) al esperar una rentabilidad superior o inferior a la exigida para su nivel de riesgo. Una 
vez aplicado el modelo, y obtenida la predicción para 2015, se compara con las 
rentabilidades finales de cada activo para evaluar la fiabilidad de dicho método de inversión. 
 
The aim of this research project is to analyse, using the CAPM model, which financial assets 
of IBEX 35 represent a great investment opportunity for 2015. This model consists of 
analysing the risk-return ratio of each asset.  
Through this method you can determine what level of profitability should be required to an 
asset for the risk level what it supports and, on the other hand, what will be their expected 
profitability. Using both data and the representation of the Security Market Line (SML), we 
can estimate that assets are undervalued (or cheap) and which are overvalued (or 
expensive). A financial asset is undervalued when his expected return is higher than the 
profitability theoretical required by their level of risk and is overrated when the opposite is 
true. Once applied the model, and obtained the prediction for 2015, is compared with the 
final returns of each asset to assess the reliability of this model as a method of investment. 
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esperada del mercado. 
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Este trabajo pretende aplicar el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) a los títulos 
bursátiles que componen el IBEX 35, con el objetivo de determinar cuáles de ellos están 
infravalorados y suponen una gran oportunidad de inversión para el año 2015, y con la 
finalidad de posteriormente analizar y contrastar la fiabilidad de dicho modelo como método 
de inversión. 
El modelo escogido para analizar y poner en práctica es el método de inversión de activos 
financieros CAPM, modelo que se creó en 1962 como avance del modelo de selección de 
carteras de Markowitz, con el objetivo de ayudar al inversor a batir al mercado buscando 
aquellos activos que ofrezcan la mayor rentabilidad para un nivel de riesgo determinado o 
una determinada rentabilidad pero con el menor nivel de riesgo posible.  
Este modelo nos permitirá llevar a cabo una estimación de la rentabilidad (a través del 
Modelo de Sharpe) que se prevé que puede tener cada activo y permitirá determinar a partir 
de que rentabilidad teórica podría ser una buena opción invertir en un activo concreto y 
asumir un riesgo determinado. Mediante su rentabilidad estimada y teniendo en cuenta cual 
es su rentabilidad teórica podremos determinar si un activo está infravalorado o 
sobrevalorado para la rentabilidad y el riesgo que se estima que vaya a tener. 
El cuerpo del trabajo lo voy a estructurar en cinco partes: 
La primera parte será una justificación de la elección del tema del Trabajo Final de Grado. En 
ella expondré cuales han sido los motivos principales por los que he decidido elegir el 
modelo de inversión de activos financieros CAPM como tema principal. Además, comentaré 
la interrelación que tiene este trabajo con las asignaturas que he ido cursando a lo largo de 
estos cuatro años del grado de Administración y Dirección de Empresas de la Universidad de 
Barcelona, ya que entiendo que la motivación final de realizar un Trabajo Final de Grado es 
el poner en práctica y demostrar parte de los conocimientos y habilidades adquiridas 
durante la carrera. 
Posteriormente, me centraré en exponer las bases teóricas del Modelo de Sharpe y del 
modelo CAPM con la finalidad de explicar el objetivo principal de ambos modelos, las 
hipótesis que se consideran para su aplicación, sus explicaciones teóricas y las formulaciones 
económico-financieras en las que se sustenta cada modelo. 
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Después de explicar la teoría de los modelos de Sharpe y CAPM pasaremos a la parte de la 
aplicación del modelo. En primer lugar se va a especificar que hipótesis se van a seguir, el 
índice bursátil y los activos financieros seleccionados para aplicar el modelo y la selección de 
datos que se han cogido para llevar a cabo este trabajo. Todas las hipótesis, los activos y los 
datos seleccionados estarán justificados con el motivo por el que han sido escogidos, como 
los he obtenido y cuál es el objetivo por el que han sido seleccionados. Posteriormente en 
esa misma parte se aplicara el modelo a todos los activos con el objetivo de llevar a cabo una 
predicción o estimación para el año 2015. Por último, se representarán los resultados 
gráficamente y se llevará a cabo un análisis en profundidad de los resultados obtenidos a 
través de este modelo. 
La cuarta parte del trabajo consistirá en el proceso de contrastar las predicciones anteriores 
con la rentabilidad final que han tenido el mercado y los activos analizados en el año 2015. 
En primer lugar se analizará si la estimación de la rentabilidad del mercado ha sido correcta,  
y en el caso de que no lo fuera se realizaría otra estimación de las rentabilidades para esa 
rentabilidad del mercado.  En segundo y último lugar se compararían las rentabilidades 
esperadas de cada activo con las rentabilidades que finalmente han tenido esos activos en el 
año 2015, pudiendo así sacar conclusiones sobre la validez del modelo CAPM como modelo 
de inversión. 
Posteriormente en la quinta parte volveré a poner en práctica el modelo para llevar a cabo 
una predicción para el año 2016. 
Con el cuerpo del trabajo ya establecido, procederé a realizar las conclusiones obtenidas en 
relación al modelo y en relación al trabajo final de grado. Primero analizaré las opiniones 
finales que tengo con respecto a este modelo, y posteriormente  expondré las conclusiones 
obtenidas en relación a los objetivos establecidos para la realización de este trabajo final de 
grado.  
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I. JUSTIFICACIÓN DEL TEMA 
1. La razón del modelo CAPM como Trabajo Final de Grado 
La elección del modelo CAPM como trabajo final de grado se debe principalmente a tres 
motivos. En primer lugar se debe a mi pasión por el ámbito financiero, ya sea en la inversión 
de capitales, en la búsqueda de financiación para la empresa, en el control de los gastos 
financieros o en la valoración de empresas. Desde principio del grado he sentido un gran 
interés hacia todo lo relacionado con las finanzas y sobre todo hacia temas de inversión, 
tanto del ámbito empresarial como del personal.  
Otro de los motivos que más peso ha tenido en la elección de la temática del Trabajo Final 
de Grado ha sido el hecho de que me gustaría enfocar mi carrera laboral hacia el sector de 
las finanzas, y porque me gustaría prepararme y en un futuro a medio o largo plazo, siempre 
que fuera posible, plantearme el continuar mi vida laboral en el mundo de la inversión de 
capitales o bien en el área de inversión de una compañía o gestionando fondos de inversión, 
ya que creo que sería una experiencia bonita, de gran aprendizaje y muy intensa.  
Teniendo este objetivo en el punto de mira, el hecho de realizar el TFG sobre la aplicación de 
un modelo de inversión era una buena oportunidad para meterme en la piel de un inversor o 
un gestor de inversiones. 
Por otro lado, la inversión en mercados financieros ha sido un tema que prácticamente no se 
ha tocado y desarrollado en los cuatro años del grado en Administración y Dirección de 
Empresas, motivo que unido a mi interés y mis preferencias hacia este sector ha sido una de 
las principales motivaciones para que me decantara hacia la realización de un trabajo final 
de carrera relacionado con los mercados financieros. Considero que esta es una oportunidad 
única para profundizar más y aumentar mis conocimientos en dicho ámbito de las finanzas. 
Además, el hecho de poder investigar a cerca del funcionamiento de los mercados 
financieros y de los diferentes modelos de inversión bajo la orientación de un tutor me 
parecía un aspecto atractivo y relevante, ya que podría adquirir conocimientos financieros 
por mi cuenta pero siempre con la presencia del tutor del trabajo, que me guiaría y 
explicaría todas aquellas dudas que me pudieran surgir. 
También influyó el hecho de que me gusta estar al día las noticias económicas y la evolución 
de la bolsa española. Además suelo leer las predicciones que muchos periódicos o expertos 
hacen acerca de la evolución que tendrá el mercado. Viendo como muchas de las empresas 
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que recomiendan comprar acaban resultando tener menos potencial de revalorización, he 
considerado que realizar este trabajo podía ayudarme a comprobar la verdadera dificultad 
de hacer una predicción y de comprobar si mis sospechas de que muchos de esos consejos 
de compra pueden estar manipulados para condicionar al inversor pueda ser cierta o por el 
contrario esta infundada. 
Una vez decidido que quería realizar mi Trabajo Final de Grado sobre los mercados 
financieros y sobre un modelo de inversión, fue el tutor quien tuvo un papel importante en 
la elección del modelo CAPM, ya que debido a mi limitada formación en modelos de 
inversión bursátil decidí consensuar con mi tutor que modelo sería el adecuado para dicha 
elección y finalmente nos decidimos por el modelo CAPM.  
Por último la elección del IBEX 35 como índice bursátil a analizar se ha debido al interés 
personal por conocer el funcionamiento y la situación actual del índice de referencia 
español.  
2. Interrelación de las asignaturas con el Trabajo Final de Grado 
El trabajo engloba conceptos de una serie de asignaturas impartidas durante los cuatro años 
del grado de Administración y Dirección de Empresas de la Universidad de Barcelona. Dichas 
materias son Matemáticas, Estadística,  Matemática Financiera, Finanzas Corporativas y 
Macroeconomía. 
Todas estas asignaturas son parte importante de la formación económico financiera del 
grado y, además, parte de la materia de dichas asignaturas participan y están 
interrelacionadas en la aplicación de este modelo de inversión. Algunos de los conceptos de 
Matemáticas y Estadística participan y son relevantes en el cálculo de las rentabilidades 
mensuales y de la rentabilidad media anual de cada activo. También intervienen en el 
cálculo de las rentabilidades esperadas según el Modelo de Sharpe ya que para esto es 
necesario el cálculo de Beta, coeficiente que procede de la varianza y las covarianzas entre 
las rentabilidades mensuales de un activo y las rentabilidades mensuales del mercado, 
conceptos impartidos durante las diferentes asignaturas de Estadística. 
Las Matemáticas Financieras y las Finanzas Corporativas tienen un papel relevante en la 
aplicación de las fórmulas de los modelo de Sharpe y CAPM ya que intervienen aspectos 
teóricos y prácticos de estas materias, como la figura de los activos libres de riesgo y el tipo 
de interés que tienen estos. Además, durante el cálculo de los coeficientes Beta y Alfa es 
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necesario tener nociones básicas sobre el funcionamiento de programas de cálculo 
financiero (Microsoft Excel) y sobre funciones de normal utilización en ellos, que han sido 
utilizadas en materias como Matemática Financiera o Estadística. 
Por último, en el caso de la macroeconomía esta asignatura engloba conceptos que 
intervienen en el mercado bursátil, ya que los datos macroeconómicos de un país o un 
conjunto de países como la Unión Europea tienen un efecto relevante en el comportamiento 
de estos mercados. Sin embargo, en este trabajo no se analizan datos macroeconómicos 
sino que únicamente se trata de aplicar el modelo CAPM, aunque en los datos utilizados ya 





1. Introducción a la gestión de activos financieros 
Los activos financieros pueden ser adquiridos por una persona física o jurídica como forma 
de inversión de capital. Estos pueden tener un carácter especulativo (buscando un 
rendimiento económico final) o con la finalidad de hacerse con una participación significativa 
o de control de las empresas que los han emitido. 
En las estrategias de gestión de activos predominan dos diferentes tendencias a la hora de la 
consecución de los objetivos del inversor. 
Por un lado encontramos la denominada estrategia pasiva, que supone el cumplimiento de 
la hipótesis de eficiencia de mercado. Esto quiere decir que existe información perfecta 
(representada por el precio de cotización de un título) en el mercado y que, por lo tanto, 
nadie puede superar al mercado de referencia. El único objetivo final de dicha estrategia es 
la adquisición de activos financieros que repliquen la evolución de un índice, basándose sus 
ganancias en la evolución general de dicho índice de referencia. 
Por otro lado está la estrategia activa. Dicha gestión consiste en aprovechar las ineficiencias 
existentes en un mercado bursátil en el que los precios de cotización de los activos no 
reflejan toda la información disponible, buscando batir al mercado anticipándose a los 
movimientos de este y sobre la base de las malformaciones de precios que puedan existir. 
Sobre la base de esta estrategia de gestión de activos surgió en 1952 la Teoría de la 
Selección de Carteras o modelo de Markowitz1, que se convirtió en el primer modelo de 
inversión que buscaba batir al mercado. Estaba constituido sobre la base del 
comportamiento racional del inversor, es decir, consistía en buscar aquella composición de 
cartera que permitiera al inversor conseguir la máxima rentabilidad para un determinado 
nivel de riesgo, o bien, buscar reducir al máximo el riesgo con el que obtener una 
rentabilidad determinada. 
Para determinar que activos, y en qué proporción, deben componer la cartera de valores, el 
modelo de Markowitz se basa en la media o esperanza matemática como medida para 
calcular la rentabilidad de cada valor, y en la desviación típica de esta rentabilidad como 
medida para calcular el riesgo al que se expone el inversor. A través de estos valores y de las 
covarianzas existentes entre los diferentes títulos bursátiles, el modelo de Markowitz nos 
                                                     
1
 MARKOWITZ, H. M. (1952) “Portfolio Selection”. The Journal of Finance. Vol. 7, Nº 1. Pg. 77-91. 
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permite construir una cartera de valores que encaje en  la relación ganancia-riesgo deseada 
por el inversor. 
Este modelo de inversión dio lugar posteriormente a innumerables modelos, los cuales 
tenían su base en la aportación de Markowitz y que buscaban solventar las posibles 
deficiencias que este pudiera tener. Entre ellos se encuentran el Modelo de Sharpe o 
Modelo de Mercado y el CAPM (CÁPITAL ASSET PRICING MODEL), en los que se basará este 
trabajo. 
2. Modelo de Sharpe o Modelo de Mercado 
2.1 Origen del Modelo de Sharpe 
Uno de los problemas técnicos que posee el Modelo de Markowitz es el hecho de que 
requiere un número realmente significativo de  cálculos estadísticos que son difíciles de 
aplicar cuando se desea crear carteras de inversión con un elevado número de activos, ya 












2 2 2 1 5 
3 3 3 3 9 
4 4 4 6 14 
… … … … … 
30 30 30 435 495 
… … … … … 
n n n (n2-n)/2 (n2 + 3 · n)/2 
 
William Forsyth Sharpe, economista estadounidense que, junto con Harry Markowitz y 
Merton Miller, ganó un Premio Novel de Economía en 1990 por sus aportaciones a la teoría 
de la economía financiera, replanteó el modelo de Markowitz con el objetivo de simplificar y 
hacer aplicable dicho modelo para carteras de valores con un elevado número de activos, 
proponiendo dos hipótesis: 
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 La relación entre los diferentes activos se debe únicamente a su común relación con 
la cartera de mercado. 
 La relación entre cada título y el mercado es lineal. 
Sharpe, observó que había indicios de que los títulos que forman parte de las carteras de 
valores estuvieran sujetos a influencias comunes, por lo que postuló que los rendimientos de 
los títulos suelen estar positivamente correlacionados. 
Además, declaró que los rendimientos de los diferentes valores están relacionados con un 
índice general (un índice bursátil, el índice general de precios…) y que la correlación entre los 
rendimientos de los diversos valores se deriva de su relación con dicho índice. 
A partir de estas hipótesis y observaciones, William Sharpe planteó el Modelo de Mercado o 
Modelo de Sharpe2, que simplificaba el número de cálculos para aquellas carteras con gran 
cantidad de activos o para el análisis de un gran número de activos, y que además añadía 
una serie de hipótesis y parámetros de relevancia, como la importancia del comportamiento 
del índice general para el cálculo de rentabilidades o los diferentes tipos de riesgos 
(sistemático o no sistemático). 
2.2 Hipótesis del Modelo de Sharpe 
1. La totalidad de los inversores de un mercado tienen el mismo horizonte temporal. 
2. Todos los activos, n, que formarán parte de la cartera son conocidos. 
3. La rentabilidad de cada activo k, Rk, depende linealmente de la rentabilidad de un 
mercado o índice de referencia, Rm, según la denominada línea característica del título: 
∀k           RK = αK + βK ⋅ Rm + uk 
Dónde αk y uk representan la parte de rentabilidad del activo no explicada por el índice, es 
decir, explicada por la actividad y gestión propias de la empresa que representa el activo, y el 
coeficiente βk es la fluctuación que por término medio experimenta la rentabilidad del activo 
k respecto a una variación unitaria en la rentabilidad del índice de referencia. 
  
                                                     
2
 SHARPE, W.F. (1963) “A simplified model for portfolio analysis” Management science. Vol. 9 pg. 277-293. 
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4. La variable aleatoria uk se distribuye según una ley normal de media nula y varianza 
constante:  
∀k        uk ≈ N(0,σ
2
Uk) 
5. La variable aleatoria uk
 es independiente de la rentabilidad que genera el índice, I, es 
decir: 
∀k         Cov(uK,I) = 0 
6. Las partes de rentabilidad explicadas por la actividad y gestión propias de dos empresas 
distintas, uk y uj, son independientes entre sí: 
∀k ≠ j      Cov(uk, uj) = 0 
7. Se debe agotar todo el presupuesto, M, que se destine a la constitución de la cartera, es 
decir, que x1 + x2 +...+ xn = 1. 
8. No se admite la venta a crédito o venta a descubierto, es decir, ∀k xk ≥ 0. 
9. Los activos son infinitamente divisibles y no se tendrán en cuenta ningún tipo de gastos, ni 
la inflación ni los impuestos.  
2.3 Rentabilidad esperada y riesgo de un activo 
Como resultado de todas estas hipótesis planteadas anteriormente, las especificaciones del 
modelo de Sharpe son las siguientes: 
 Rentabilidad de un activo K:      Rk= αk + βk · Rm + uk 
La rentabilidad de un activo determinado dependerá de cómo se comporte el mercado o un 
índice en general (Rm), de la volatilidad, o coeficiente Beta, que posea dicho activo (βk) y del 
coeficiente Alfa, el cual determina si el activo ha tenido o no (y en qué medida) un 
rentabilidad por encima de la que ha otorgado el mercado, o un determinado índice, en 
general durante el periodo de referencia o para una muestra de resultados analizada. 
  
13 
 Rentabilidad esperada de K:    Ek = αk + βk · Em + uk 
Con un Coeficiente Alfa y un Coeficiente Beta ya determinado, la  rentabilidad esperada de 
un activo k dependerá principalmente de la rentabilidad esperada o de la predicción del 
comportamiento del mercado (Em), la cual se representara en forma de porcentaje. 
 Riesgo del activo K:               σ2k= β2k · σ2m + σ2uk 
El riesgo del activo k depende de dos sumandos, el primero se denomina riesgo sistemático 
o riesgo de mercado (β2k · σ
2
I) en el cual interviene el riesgo del mercado (σ
2
m) y la volatilidad 
de la acción elevada al cuadrado (β2k), la cual depende y está directamente relacionada con 
el riesgo y el comportamiento del mercado en general.  El segundo se denomina riesgo no 
sistemático o riesgo de empresa (σ2Uk). 
2.4 Coeficientes Alfa y Beta 
Dentro del Modelo de Mercado de William Sharpe aparecen dos indicadores de especial 
relevancia para el cálculo de la rentabilidad de cada acción y, por tanto, de la rentabilidad 
final de una cartera de valores. Estos dos indicadores son el coeficiente Alfa y el coeficiente 
Beta. 
Coeficiente Alfa:  
El coeficiente Alfa determina el exceso de rentabilidad que ha tenido un determinado valor 
con respecto a la rentabilidad general del mercado o Índice Bursátil. Representa como ha 
sido la gestión que han llevado a cabo los directivos o responsables de una empresa y el 
valor que han aportado estos a la empresa y como se ha visto reflejado esto posteriormente 
en su cotización, teniendo un comportamiento mejor o peor al del mercado o índice bursátil. 
Un coeficiente alfa positivo determina que, en el periodo analizado, el activo financiero en 
cuestión ha tenido una rentabilidad superior a la otorgada por el mercado, mientras que si el 
coeficiente alfa es negativo esto supone que el activo ha tenido un comportamiento y 
rendimiento peor al otorgado por el mercado. 




Según el modelo de mercado de W. F. Sharpe,  el coeficiente Beta (también denominado 
coeficiente de volatilidad) mide el grado de vinculación o dependencia del rendimiento de 
un determinado activo con respecto al rendimiento del mercado o de un determinado Índice 
Bursátil. El coeficiente Beta representa el resultado que provocaría un aumento, o un 
descenso, de una unidad de la rentabilidad del mercado (Rm) en la rentabilidad del activo. 
Por ejemplo: si un activo posee un coeficiente βk de 1,5, significa que si la rentabilidad del 
mercado aumenta en una unidad esto generaría un aumento de 1,5 veces en el activo 
financiero. 
Una Beta elevada es sinónimo de una mayor rentabilidad cuando el mercado se encuentre 
en auge, pero de un aumento del riesgo de pérdidas si se da la situación contraria. 
El coeficiente Beta es el resultado entre la covarianza de la rentabilidad de una acción y la 
rentabilidad del mercado dividido por la varianza de la rentabilidad del mercado en un 
determinado periodo de tiempo. 
Se representaría y calcularía de la siguiente manera:   βk= COV (Rk, Rm)/ σ
2 (Rm) 
2.5 Riesgo Sistemático y Riesgo No Sistemático 
Según William Sharpe la rentabilidad de un activo financiero está afectada por dos 
diferentes tipos de riesgo: 
Riesgo no sistemático o riesgo de empresa. Depende de las características específicas de la 
entidad o empresas emisora, de la naturaleza de sus actividades productivas, de la gestión y 
preparación de sus directivos o de su solvencia financiera, entre otros aspectos. Este riesgo 
viene determinado específica  y exclusivamente por cada empresa y puede reducirse 
significativamente diversificando y aumentando el número de activos en una cartera de 
valores.  
Riesgo sistemático o riesgo de mercado. No depende de las características individuales de 
cada activo, sino de la coyuntura económica general o de un Índice Bursátil determinado y 
que incide sobre el comportamiento de los precios en los mercados de valores. Este riesgo 
no es posible reducirlo o eliminarlo a través de la diversificación debido a la correlación 
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existente entre la rentabilidad de cada título con las rentabilidades de otros títulos a través 
del Índice Bursátil que representa la evolución del mercado. 
El criterio empleado para estimar y clasificar el riesgo de los activos financieros en el Modelo 
de Mercado de Sharpe, es el basado en el coeficiente beta de Sharpe o coeficiente de 
volatilidad. A través de este criterio podemos evaluar el riesgo o la volatilidad de cada activo 
y catalogarlo en cuatro grandes categorías de activos: 
1. Activos exentos de riesgo, son aquellos con un coeficiente β=0 que ofrecen una 
rentabilidad determinada sin necesidad de asumir riesgo. Por ejemplo, la Letras del Tesoro y 
lo Bonos de Estado son activos libres de riesgo. 
2. Activos de perfil defensivo o de baja volatilidad, que son aquellos cuyo coeficiente de 
volatilidad es inferior a 1, y por tanto, su variabilidad o riesgo a corto plazo es menor.  β < 1 
3. Activos “neutros” o de volatilidad normal, son aquellos cuya beta o coeficiente de 
volatilidad es igual a 1. β = 0 
4. Activos de perfil agresivo o de alta volatilidad, que son aquellos con un coeficiente de 
volatilidad superior a la unidad, siendo así, activos de un riesgo y una volatilidad mucho más 
elevada. β > 1 
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2.6 La diversificación del riesgo en el sentido de Sharpe 
Dentro del riesgo total de un activo financiero el riesgo sistemático recoge aquellos factores 
del mercado que influyen en la rentabilidad de los títulos, como por ejemplo, el IPC, los tipos 
de interés o el PIB, y, por tanto, difícilmente se podrá reducir.  
Por otro, el riesgo no sistemático o riesgo específico recoge aquellos factores que afectan 
específicamente a las empresas. Por este motivo habrá factores cuyas consecuencias se 
compensarán entre sí y conforme se vaya invirtiendo en un mayor número de empresas, el 
valor de este sumando será proporcionalmente cada vez inferior al primero, y por tanto, a 
partir de un número específico de títulos, y siempre que se cumplan las hipótesis del 
modelo, el peso del riesgo no sistemático respecto al riesgo total será cada vez más 
irrelevante aunque nunca llegará a ser nulo. Esto es debido a que los productos que hay 
dentro del sumatorio son pequeños pero positivos.  
Sin embargo, por otro lado, se debe analizar si el efecto positivo de incorporar activos 
financieros a una cartera de valores tiene un beneficio superior, en términos de reducción 
de riesgo no sistemático, al coste de gestión que supone cada uno de ellos. Según varios 
estudios en el mercado americano, a partir de 20 o 25 activos (en algunos mercados incluso 
menos) deja de ser rentable el incorporar activos para reducir el riesgo total de la cartera. 
Una forma gráfica de explicar la relación entre riesgo sistemático, no sistemático y total es: 
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3. Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
3.1 Definición del modelo CAPM 
El modelo CAPM  es un modelo de análisis de inversiones que se nació en 1962, de las 
investigaciones y del trabajo de forma simultánea, pero individual, de tres principales 
economistas: William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin, siendo el primero el gran 
representante de este modelo.  Dicho modelo está influenciado o basado en la Teoría de 
Selección de Carteras (Portfolio Selection Theory) de Harry Markowitz y en los avances que 
hizo el propio W.F.Sharpe en su Modelo de Mercado o Modelo de Sharpe. 
El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) permite, dentro de un mercado eficiente, 
conocer cuál es la rentabilidad esperada de cualquier activo o valor de inversión  mediante el 
precio al que se negocia y conociendo cuál es su afectación al riesgo sistemático. Este 
modelo permite saber que activos ofrecen una rentabilidad mayor para un determinado 
nivel de riesgo. Cuanto mayor es dicho riesgo, definido por su sensibilidad a los cambios en 
los rendimientos del conjunto del mercado y representado por el coeficiente Beta, mayor es 
la prima de riesgo (diferencia de rentabilidad entre la tasa de interés de un activo libre de 
riesgo y la rentabilidad que otorga el mercado, a cambio de asumir riesgo) exigida por las 
inversiones y, por tanto, mayor es su rentabilidad.   
3.2 Hipótesis del modelo CAPM 
El modelo CAPM parte de una serie de hipótesis previas a su cálculo como las siguientes: 
1. La totalidad de los inversores de un mercado tienen el mismo horizonte temporal. 
2. Todos los activos del mercado, n, pueden ser componentes de la cartera de 
inversión. 
3. Existencia en el mercado de una tasa de interés libre de riesgo que nos reportaría 
una rentabilidad concreta a un riesgo 0. El resto de los activos son arriesgados. 
4. La totalidad de los inversores del mercado poseen expectativas de carácter 
homogéneo sobre las distribuciones de probabilidad de las variables aleatorias de la 
rentabilidad de los activos, que además serán distribuidas según leyes Normales. 
5. Todo el dinero de los inversores está distribuido entre todos los activos que 
componen el mercado, es decir, X0+X1+X2…+Xn=1, siendo Xk el peso que tiene el 
activo k dentro del mercado. 
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6. No se admite la venta a descubierto o venta a crédito, es decir, que solo se 
contemplan los “longs”, mientras las posiciones cortas (shorts) no se contemplan en 
este método. Lo que implica que todas las proporciones sean positivas o nulas. 
7. Los activos son infinitamente divisibles y no se tendrán en cuenta ningún tipo de 
gastos, ni la inflación ni lo impuestos. 
3.3 La cartera de mercado 
Al aplicar las hipótesis del modelo CAPM en un mercado en equilibrio en el que existe una 
tasa libre de riesgo, la frontera eficiente es la recta que, partiendo de la rentabilidad 
esperada de un activo sin riesgo, es tangente a la frontera eficiente de Markowitz (que en 
este caso estará formada por todos los activos del mercado sin preseleccionar). A la 
composición de dicha cartera tangente se denomina cartera de mercado, ya que es la única 
cartera que no admitiría ni inversión en el activo sin riesgo ni endeudamiento. Por otro lado, 
dicha cartera de mercado es la que mayor plusrentabilidad, Ep−E0, ofrece por unidad de 
riesgo (volatilidad), σp, por encima incluso de las carteras eficientes de Markowitz.  
En la práctica, la cartera de mercado se asocia a la composición de aquel índice bursátil que 
los inversores consideran que mejor representa la situación del mercado seleccionado. 
3.4 Security Market Line (SML)  
La SML, también denominada Línea del Mercado de Títulos (LMT), es una recta que, en un 
mercado en equilibrio, relaciona linealmente la rentabilidad esperada de un activo con una 
medida de riesgo del mismo. Según Sharpe, la rentabilidad que se espera obtener de un 
activo k (o una cartera) ha de ser la rentabilidad exenta de riesgo, E0, más una prima de 
riesgo que debe ser proporcional al coeficiente beta, es decir:  
E = E0 + (Em - E0) · βk 
La expresión anterior también se suele encontrar de la forma:  
Ek - E0= (Em - E0) · βk 
Esta última expresión nos indica que el exceso de rentabilidad que nos ofrece un activo 
financiero, en condiciones de equilibrio, debe ser proporcional al exceso de rentabilidad del 
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mercado (Em - E0) respecto a la rentabilidad del activo exento de riesgo (E0), siendo beta 
dicha relación de proporcionalidad: βk = (Ek - E0) / (Em - E0). 
En condiciones de equilibrio, todos los activos tenderán a situarse geométricamente sobre la 
recta de la SML. La principal finalidad del cálculo de la SML, en condiciones normales de 
mercado en desequilibrio, es el evaluar compra o no de determinados activos. La SML nos 
ayuda a identificar y representar gráficamente cuales son aquellos activos financieros que 
aportan una rentabilidad verdaderamente suficiente y eficiente para el riesgo que estos 
suponen. Gráficamente, la representación de la SML sería: 
 
Gracias a la representación gráfica en un eje XY tanto de los activos (en función de su 
rentabilidad esperada y del riesgo soportado) como de la recta SML podemos comprobar 
que aquellos activos que se sitúan por encima de la recta SML son activos que se consideran 
infravalorados o baratos para la relación rentabilidad-riesgo que poseen y que por tanto, 
según el modelo CAPM y la recta SML, ofrecen una oportunidad de inversión. Por otro lado, 
en la parte inferior de la recta SML se encontrarán aquellos activos financieros que bien 
ofrecen una rentabilidad inferior al activo exento de riesgo u ofrecen una rentabilidad muy 
pequeña para el riesgo que supone invertir en ellos. 
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3.5 Críticas al modelo CAPM 
El principal atractivo del Modelo de Valoración de Activos Financieros CAPM es la 
simplicidad para calcular la rentabilidad esperada y el riesgo para un activo o para una 
cartera de inversión. 
Como bien expresaron Fama y French en su publicación3, la atracción del CAPM es el hecho 
de que ofrece predicciones poderosas e intuitivamente favorables sobre cómo medir el 
riesgo y sobre la relación entre este y el rendimiento esperado. Sin embargo, el historial 
empírico del modelo es pobre, tanto como para poder invalidarse bastante de sus 
aplicaciones prácticas. Sus problemas empíricos pueden proceder del resultado de sus 
múltiples supuestos simplificadores, pero también de las grandes dificultades de implantar 
test válidos del propio mercado. Por ejemplo, el propio modelo CAPM formula que el riesgo 
de un activo debería calibrarse con relación a una “cartera de mercado” (conjunto de los 
activos que forman un mercado) que debe incluir no sólo los activos financieros que sean 
negociables, sino muchos otros como los bienes raíces, los bienes de consumo durables y el 
propio capital humano. Por tanto, si nos limitamos solo a los activos financieros, se podría 
plantear la cuestión de si en la cartera de mercado valdría con solo incluir las acciones 
negociadas de una bolsa determinada o habría que incluir todos los activos financieros, 
bonos o letras negociados en el mundo. Con el objetivo de simplificar y ante la dificultad de 
aplicarlo, se lleva acabo el primer supuesto, pudiendo caer en un fallo que podría quitar 
validez a dicho modelo, según la publicación de Fama y French anteriormente citada. 
Por otro lado, el CAPM se implanta sobre el supuesto de que todos los inversores tienen una 
opinión similar acerca de la distribución de las rentabilidades, es decir, todos están 
conformes con las características media-varianza de la distribución estadística a través de la 
que se generan las rentabilidades esperadas. 
Para poder contrastar esta teoría, se debe suponer que los inversores no se equivocan de 
forma sistemática en sus creencias a priori. Esto supone, tal y como señala el economista 
Stephen A. Ross, que la distribución ex-post de la que las rentabilidades son extraídas es al 
mismo tiempo la distribución ex-ante sobre la que los inversores basan su estrategia. 
Esto supone una limitación importante del modelo CAPM, ya que si los inversores no tienen 
las mismas creencias o predicciones acerca del comportamiento futuro de las rentabilidades, 
                                                     
3
 Fama, Eugene, y French, Kenneth (2004): “The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence”. Journal 
Economic Perspectives, vol 18, nº3, verano pp:25-46. 
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o bien se equivocan en sus predicciones o bien dice muy poco acerca de cuál ha sido el 
comportamiento de los inversores. 
Además, este mismo economista creó un modelo de inversión denominado Arbritage Pricing 
Theory (A.P.T) con el objetivo de superar una serie de limitaciones que el observó en el 
modelo CAPM. La limitación principal del modelo de Sharpe, Mossin y Lintner sobre la que 
se basa el modelo APT es el hecho de que no se cree que el riesgo sistemático, medido por la 
beta, proceda exclusivamente de una fuente. Se cuestiona el hecho de que la rentabilidad 
esperada de un activo dependa de una única beta, ya que según Stephen A. Ross dicha 
rentabilidad dependerá de un conjunto factores de riesgo o de betas que medirán la 
sensibilidad de la rentabilidad de un título ante variaciones de los distintos factores que van 
a influir en el riesgo sistemático. 
Según varios economistas y varios estudios publicados a partir de 1980, el CAPM supuso 
gran avance teórico pero, a la vez, es un desastre empíricamente hablando. Varios de estos 
estudios han demostrado que la beta posee grandes debilidades  a la hora de predecir el 
rendimiento esperado de un título o cartera. Estas debilidades se deben a la imposibilidad 
de capturar todos los factores de riesgo sistemáticos que influyen en la rentabilidad media 
de las acciones. Plantean que variables como el tamaño de las compañías (la relación entre 
el precio de mercado y el valor contable) y el momento idóneo para realizar la compra del 
título explican igual o mejor el rendimiento esperado del título. 
Por ejemplo, el estudio llevado a cabo por Eugene Fama y Kenneth French4 de la Universidad 
de Chicago en 1992. En dicho estudio demostraron que los rendimientos de los títulos se 
relacionan inversamente con el tamaño de una empresa medido éste a través de su 
capitalización bursátil y con el ratio “valor de mercado/valor contable”. Según dicho estudio, 
si se dispone de una tabla donde aparezcan estos valores y las primas de riesgo con respecto 
a estos valores, se podría estimar mejor y de manera más rápida el valor del rendimiento 
mínimo exigido a las acciones de una empresa, con respecto a si utilizáramos el coeficiente 
beta. 
  
                                                     
4
 Fama, Eugene, y French, Kenneth (1992): “The Cross-Section of Expected Stock Returns”. The Journal of 
Finance 47, nº2 (junio). Pp: 427-465. 
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III. APLICACIÓN PRÁCTICA 
1. Hipótesis previas 
1.1 Horizonte temporal 
En primer lugar hay que determinar el horizonte temporal que se va a analizar, para 
posteriormente poder hacer una predicción para el año siguiente. Puesto que la finalidad de 
este trabajo es comprobar la validez del modelo CAPM como modelo de inversión financiera, 
se va a aplicar dicho modelo como si estuviéramos a 1 de enero de 2015 para así 
posteriormente poder contrarrestar la información obtenida con los resultados anuales 
finales de los activos del IBEX 35 a fecha de 31 de diciembre de 2015. De tal manera 
podremos comprobar si aquellos activos que, según el modelo CAPM, están infravalorados 
han resultado ser un buen activo de inversión a 1 año y si aquellos que se han considerado 
sobrevalorados han resultado ser más o menos rentables de lo que establecía el modelo. 
El horizonte temporal que vamos a analizar para poder aplicar el modelo CAPM será de 3 
años naturales, desde 1 de enero de 2012 hasta el 31 de diciembre de 2014, siendo este un 
periodo lo suficientemente amplio como para poder obtener unos datos representativos de 
cada título bursátil. 
Otro de los principales motivos de la elección de dicho horizonte temporal es poder realizar 
un estudio de la situación actual del IBEX 35, y además, al ser un periodo reciente, se puede 
tener un mayor acceso a los dividendos repartidos por las diferentes empresas a lo largo de 
esos tres años.  
1.2 Títulos y mercado de valores 
El Índice Bursátil escogido para aplicar el modelo CAPM es el IBEX 35 debido a que es el 
índice principal de la bolsa española y es aquel en el que participan las 35 sociedades 
anónimas cotizadas de mayor relevancia o capitalización de España. 
Para trabajar con un menor volumen de datos y así poder trabajar más exhaustivamente las 
empresas más relevantes del mercado español, vamos a centrarnos únicamente en aquellas 
compañías cuya capitalización en bolsa, a 31 de diciembre de 2014, suponga más del 0,5% 
de la capitalización total del IBEX 35, reduciendo el número de empresas a analizar a 29. 
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Dentro de este grupo de valores se ha decidido descartar a la entidad bancaria Bankia, ya 
que se puede considerar que los datos de esta no serían representativos para el estudio del 
modelo de CAPM puesto que durante el periodo estudiado y analizado, de 2012 a 2014, ha 
atravesado por varios procedimientos y hechos externos al normal funcionamiento del 
mercado bursátil en general y del IBEX 35 en particular, y que han producido grandes 
estragos en su precio de cotización desde que salió a bolsa en 2011. El hecho principal fue 
cuando el 25 de mayo de 2012 Bankia admite haber presentado unas Cuentas Anuales de 
2011 que estaban falseadas y reconoce haber tenido un gran volumen de pérdidas en dicho 
año, en lugar de los beneficios que había declarado y presentado días anteriores, por este 
motivo la CNMV (Comisión Nacional del Mercado de Valores) suspende la cotización de las 
acciones de Bankia a petición de esta y solicita un rescate financiero al gobierno español. 
Además, han sido varias veces y periodos los que el valor ha dejado de cotizar y ha visto 
alterada su normal cotización en el IBEX 35. Por todos estos motivos no se va contar con 
Bankia al considerar que ha habido muchos hechos y situaciones externas que han 
condicionado su cotización, siendo esta poco representativa para este estudio. 
Las empresas analizadas son las siguientes: Abertis (ABE), Acciona (ANA), Actividades de 
Construcción y Servicios (ACS), Amadeus (AMA), Arcelor Mittal (MTS), Banco Popular (POP), 
Banco Sabadell (SAB), Banco Santander (SAN), Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), 
Bankinter (BKT), Bolsas y Mercados Españoles (BME), CaixaBank (CABK), DIA (DIA), Enagás 
(ENG), Endesa (ELE), Fomento de Construcciones y Contratas (FCC), Ferrovial (FER), Gas 
Natural Fenosa (GAS), Grifols (GRF), IAG (IAG), Iberdrola (IBE), Inditex (ITX), Jazztel (JAZ), 
MAPFRE (MAP), Mediaset España Comunicación (TL5), Red Eléctrica de España (REE), Repsol 
(REP) y Telefónica (TEF). 
1.3 Datos recopilados 
Para llevar a cabo el análisis bursátil de las compañías anteriormente nombradas se ha 
utilizado las cotizaciones de cierre del último día de cada mes de cada una de ellas. En caso 
de que el último día del mes el mercado no cotice, por ser fin de semana o festivo, se ha 
cogido la del último día en que el mercado estuviera abierto. Además, para poder calcular la 
rentabilidad mensual del primer mes (enero de 2012) se ha cogido también la cotización del 
primer día de 2012 en el que estuviese el mercado abierto (el 1 de enero al ser festivo el 
IBEX 35 no cotiza). El principal motivo ha sido el de simplificar y reducir el número de 
cálculos a realizar, ya que de esta manera solo tenemos que trabajar con 36 rentabilidad de 
cada activo y no con 766, que sería el número de rentabilidades si contabilizamos y 
analizamos las cotizaciones de cierre diarias. De esta manera se puede trabajar con mayor 
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fluidez y simplicidad, y sin que los datos dejen de ser representativos de la actividad bursátil 
de la compañía durante estos 3 años analizados.  
Por otro lado, para calcular la rentabilidad mensual de cada valor bursátil se ha tenido en 
cuenta si se ha hecho entrega de dividendos a los accionistas dentro de dicho mes5. Se ha 
considerado que era un aspecto a tener en cuenta y a contabilizar puesto que es otra 
manera de obtener rentabilidad por tener acciones en una empresa cotizada. El aumento de 
rentabilidad por entrega de dividendos será más o menos representativo en la rentabilidad 
anual del accionista en función de si se trata de una empresa que hace entrega de 
dividendos con gran frecuencia, como sería el caso del Banco Santander que en 2014 realizó 
4 entregas con una rentabilidad por dividendo a final de año de 7,09%, o de si realiza pocas 
entregas de dividendos pero muy relevantes, como por ejemplo Enagás que solamente hizo 
dos entregas de dividendos pero que reportaron una rentabilidad por dividendo del 6,40%. 
Además, para la aplicación del modelo CAPM y para el cálculo de la rentabilidad anual no se 
va a tener en cuenta ni el efecto de la inflación ni el efecto impositivo que pueda haber en la 
rentabilidad final de cada acción. 
1.4 Otros supuestos realizados 
Se han llevado a cabo los cálculos de la rentabilidad media mensual de cada uno de los 
valores y del propio Índice Bursátil, el IBEX 35, mediante el método de la Rentabilidad Simple  
y a partir de estos hemos llevado a cabo una anualización conservadora de la rentabilidad 
media, es decir, se ha multiplicado la rentabilidad media mensual de cada valor por el 
número de meses que tiene un año (12). El mismo procedimiento se ha llevado a cabo con 
las rentabilidades del IBEX. 
En relación a los siguientes aspectos o valores necesarios para calcular la rentabilidad 
esperada a 12 meses a través de CAPM: 
Rentabilidad activo exento de riesgo: se ha tenido en cuenta el tipo de interés medio de la 
última subasta de Letras del Tesoro a 12 meses, con fecha 09 de diciembre de 2014. Dicho 
tipo de interés era de 0,363%. 
Rentabilidad esperada del IBEX 35 para 2015: se ha seleccionado la estimación anual llevaba 
a cabo por el periódico Expansión en la edición del 31 de diciembre de 2014, en la que sus 
                                                     
5
 Dividendos que han sido obtenidos del historial de reparto de dividendos del portal web Invertia. 
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expertos estimaban que el IBEX 35 acabaría el año 2015 en los 12000 puntos, lo que 
supondría una revalorización del mercado de un 16,737%. 
2. Cálculo de las rentabilidades de cada activo 
Para aplicar el modelo CAPM, en primer lugar se ha calculado la rentabilidad media mensual 
del periodo estudiado. Para ello se ha utilizado el método de la Rentabilidad Simple (RS), 
teniendo en cuenta si se ha llevado a cabo un reparto de dividendos a lo largo de cada mes y 
suponiendo que no hay reinversión. La Rentabilidad Simple (RS) de un activo y en un periodo 
determinado, en este caso cada mes, se calcula de la siguiente manera: 
RS = (C1 + D1 - C0)/ C0 
Siendo: 
C0= Cotización a cierre del último día del mes anterior. 
C1= Cotización a cierre del último día del mes actual. 
D1= Importe del dividendo repartido en el mes actual. 
Como podemos observar en la fórmula anterior, la rentabilidad mensual de cada activo se 
calculará sumando el dividendo repartido ese mes (en el caso de que lo hubiera) a la 
cotización del último día del mes, menos la cotización a cierre del mes anterior y dividido 
entre la cotización del mes anterior. 
Una vez calculadas todas las rentabilidades mensuales de cada activo calcularemos la 
rentabilidad media mensual de cada activo. 
Para ejemplificar este tipo de cálculos voy a llevar a cabo el cálculo de la rentabilidad con 
dividendo y sin dividendo del mes de enero del Banco Santander, ya que es uno de los 
activos del IBEX 35 que más veces reparte dividendos a lo largo del año. 
RSSAN(Enero con DIV)= (5,95 + 0,12 – 5,97) / 5,97= 1,68% 
RSSAN(Enero sin DIV)= (5,95 + 0 - 5,97) / 5,97= -0,34% 
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Como hemos podido ver en el ejemplo anterior la diferencia de tener en cuenta o no el 
dividendo es de gran importancia ya que puede cambiar de forma significativa la 
rentabilidad mensual de un activo. En este caso si no tenemos en cuenta el dividendo la 
rentabilidad mensual del Banco Santander en enero de 2012 habría sido negativa (-0,34%) 
mientras que si tenemos en cuenta el dividendo la situación cambia significativamente y el 
Banco Santander habría tenido una rentabilidad positiva en el mes de enero (1,68%). 
Por otro lado, en aquellos meses que no se repartan beneficios la rentabilidad mensual de 
cada activo se calculará como el dividendo fuera 0. 











02/01/2012 5,97 -   - 
31/01/2012 5,95 -0,34% 0,12 1,68% 
29/02/2012 6,23 4,71%   4,71% 
30/03/2012 5,77 -7,38%   -7,38% 
30/04/2012 4,72 -18,20% 0,22 -14,38% 
31/05/2012 4,26 -9,75%   -9,75% 
29/06/2012 5,22 22,54%   22,54% 
31/07/2012 4,95 -5,17% 0,15 -2,30% 
31/08/2012 5,67 14,55%   14,55% 
28/09/2012 5,8 2,29%   2,29% 
31/10/2012 5,79 -0,17% 0,15 2,41% 
30/11/2012 5,91 2,07%   2,07% 
31/12/2012 6,1 3,21%   3,21% 
31/01/2013 6,18 1,31% 0,15 3,77% 
28/02/2013 5,81 -5,99%   -5,99% 
28/03/2013 5,24 -9,81%   -9,81% 
30/04/2013 5,49 4,77% 0,15 7,63% 
31/05/2013 5,54 0,91%   0,91% 
28/06/2013 4,9 -11,55%   -11,55% 
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31/07/2013 5,49 12,04% 0,15 15,10% 
30/08/2013 5,34 -2,73%   -2,73% 
30/09/2013 6,03 12,92%   12,92% 
31/10/2013 6,54 8,46% 0,15 10,95% 
29/11/2013 6,54 0,00%   0,00% 
31/12/2013 6,51 -0,46%   -0,46% 
31/01/2014 6,41 -1,54% 0,15 0,77% 
28/02/2014 6,57 2,50%   2,50% 
31/03/2014 6,92 5,33%   5,33% 
30/04/2014 7,17 3,61% 0,15 5,78% 
30/05/2014 7,52 4,88%   4,88% 
30/06/2014 7,63 1,46%   1,46% 
31/07/2014 7,56 -0,92% 0,15 1,05% 
29/08/2014 7,59 0,40%   0,40% 
30/09/2014 7,61 0,26%   0,26% 
31/10/2014 7,03 -7,62% 0,15 -5,65% 
28/11/2014 7,25 3,13%   3,13% 
31/12/2014 7 -3,45%   -3,45% 
 
El mismo proceso se ha llevado a cabo con las cotizaciones mensuales del resto de títulos y 
del IBEX 35, ver el Anexo 1.  
En el caso del IBEX 35 se calcula únicamente con las cotizaciones del último día del mes y del 
último día del mes anterior. 
RSm= (C1 – C0) / C0 
Una vez calculadas las rentabilidades de cada mes se debe realizar el promedio de todas 
estas para así poder conseguir la rentabilidad media mensual de cada uno de los activos y 
del propio índice bursátil. 
Para el cálculo de la rentabilidad anual de cada activo se ha optado por una forma de 
anualización conservadora, es decir, multiplicar la rentabilidad media mensual por  12, que 
son el número de meses que tiene un año. 
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La rentabilidad media anual de cada uno de los activos y del IBEX 35 entre 2012 y 2014, se 
puede ver al final de trabajo en el anexo 2. 
3. Cálculo de los coeficiente beta y alfa 
Una vez tenemos calculadas las rentabilidades mensuales de todos los activos del IBEX 35 y 
del propio índice bursátil, el siguiente paso es averiguar cuál son es su coeficiente alfa y cuál 
es su coeficiente de volatilidad o beta. 
El coeficiente beta de un activo se calcula de la siguiente manera: 
βk= COV (Rk, Rm)/ σ
2 (Rm) 
Esto quiere decir que el coeficiente beta de un valor es el resultado de la división de la 
covarianza de las rentabilidades mensuales de un activo (k) y de las rentabilidades 
mensuales del mercado entre la varianza de las rentabilidades mensuales del mercado, en 
este caso el IBEX 35. 
Como este tipo de cálculos son muy laboriosos y de gran dificultad he utilizado el programa 
Microsoft Excel y sus funciones COV (Covarianza), para el cálculo del numerador, y  VAR 
(Varianza), para el cálculo del denominador, de dicha operación y con esos resultados ya 
poder llevar a cabo la división entre ambos y el consecuente resultado del coeficiente de 
volatilidad o beta. 
Por otro lado, otro de los datos imprescindibles para aplicar el Modelo de Sharpe y poder 
calcular la rentabilidad esperada de un activo y aplicar posteriormente el CAPM, es el 
coeficiente alfa o relación de la rentabilidad de un activo con la rentabilidad de un mercado 
en el mismo periodo. El coeficiente alfa se puede calcular de dos maneras, la más sencilla es 
aplicando la siguiente fórmula matemática: 
αk= Rk - (βk· Rm) 
Esta fórmula, que se podría aplicar con todos los datos obtenidos anteriormente, especifica 
que alfa es la diferencia entre la rentabilidad media anual de un activo y el cociente de su 
beta por la rentabilidad media anual del mercado. 
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No obstante yo para este trabajo he utilizado otra forma para calcular el coeficiente alfa de 
un activo. Este método consiste en buscar el punto de intersección en el eje xy de las 
rentabilidades mensuales de una acción y las rentabilidades mensuales del mercado para 
posteriormente anualizar multiplicando por 12 dicho valor. 
En este trabajo se ha conseguido llevar a cabo este cálculo mediante el programa Microsoft 
Excel y su función INTERSECCIÓN.EJE, el cual facilita mucho el cálculo y es más certero que 
con la forma anterior.  
A modo de ejemplo, estas serían las rentabilidades mensuales del Banco Santander y del 












02/01/2012 5,97   -  8.723,80 - 
31/01/2012 5,95 0,12 1,68%  8.509,20 -2,46% 
29/02/2012 6,23   4,71%  8.465,90 -0,51% 
30/03/2012 5,77   -7,38%  8.008,00 -5,41% 
30/04/2012 4,72 0,22 -14,38%  7.011,00 -12,45% 
31/05/2012 4,26   -9,75%  6.089,80 -13,14% 
29/06/2012 5,22   22,54%  7.102,20 16,62% 
31/07/2012 4,95 0,15 -2,30%  6.738,10 -5,13% 
31/08/2012 5,67   14,55%  7.420,50 10,13% 
28/09/2012 5,8   2,29%  7.708,50 3,88% 
31/10/2012 5,79 0,15 2,41%  7.842,90 1,74% 
30/11/2012 5,91   2,07%  7.934,60 1,17% 
31/12/2012 6,1   3,21%  8.167,50 2,94% 
31/01/2013 6,18 0,15 3,77%  8.362,30 2,39% 
28/02/2013 5,81   -5,99%  8.230,30 -1,58% 
28/03/2013 5,24   -9,81%  7.920,00 -3,77% 
30/04/2013 5,49 0,15 7,63%  8.419,00 6,30% 
31/05/2013 5,54   0,91%  8.320,60 -1,17% 
28/06/2013 4,9   -11,55%  7.762,70 -6,71% 
31/07/2013 5,49 0,15 15,10%  8.433,40 8,64% 
30/08/2013 5,34   -2,73%  8.290,50 -1,69% 
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30/09/2013 6,03   12,92%  9.186,10 10,80% 
31/10/2013 6,54 0,15 10,95%  9.907,90 7,86% 
29/11/2013 6,54   0,00%  9.837,60 -0,71% 
31/12/2013 6,51   -0,46%  9.916,70 0,80% 
31/01/2014 6,41 0,15 0,77%  9.920,20 0,04% 
28/02/2014 6,57   2,50%  10.114,20 1,96% 
31/03/2014 6,92   5,33%  10.340,50 2,24% 
30/04/2014 7,17 0,15 5,78%  10.459,00 1,15% 
30/05/2014 7,52   4,88%  10.798,70 3,25% 
30/06/2014 7,63   1,46%  10.923,50 1,16% 
31/07/2014 7,56 0,15 1,05%  10.707,20 -1,98% 
29/08/2014 7,59   0,40%  10.728,80 0,20% 
30/09/2014 7,61   0,26%  10.825,50 0,90% 
31/10/2014 7,03 0,15 -5,65%  10.477,80 -3,21% 
28/11/2014 7,25   3,13%  10.770,70 2,80% 
















       
       Beta= 
 
1,2343 
   
       Alfa= 
 
0,0860 
    
A través de estos cálculos podemos observar que el Banco Santander entre los años 2012 y 
2014 ha tenido una rentabilidad anual media de cerca de un 19%, a razón de una 
rentabilidad mensual del 1,58%, y que principalmente ha sido fruto de una revalorización del 
precio de su acción de alrededor de 1,03 euros y de una política de dividendos que tiene un 
gran efecto en su rentabilidad mensual, puesto que han llevado a cabo 4 repartos de 
dividendos al año y su rentabilidad anual se ha visto aumentada en un 10% gracias a estos. 
Su rentabilidad media anual sin dividendos sería del 8,76%, siendo ligeramente inferior a la 
revalorización sufrida por el IBEX 35 en estos tres años. 
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Por otro lado con el cálculo del coeficiente beta podemos observar que el Banco Santander 
se trata de un activo más de perfil agresivo (β>1) y que por tanto, un cambio de 1 unidad en 
la cotización del IBEX 35 ocasionaría una modificación de 1,23 unidades en la cotización de 
dicho banco, tanto si se trata de un cambio positivo como negativo. 
Por último, el coeficiente alfa, al ser superior a 0, nos determina que la gestión de la 
empresa, basándome únicamente en su cotización, ha contribuido positivamente en su 
cotización bursátil puesto que se ha comportado mejor que el mercado otorgando una 
mayor rentabilidad que este.  
El siguiente cuadro muestra cuales son aquellos activos cuya sensibilidad a cambios en el 
IBEX 35 es menor y por tanto tienen un menor riesgo sistemático. Esta ordenado por su 
índice beta y va de menor a mayor volatilidad, clasificándolos en activos defensivos o activos 
agresivos. 
EMPRESAS DEL IBEX 35 BETA TIPO DE ACTIVO 
GRF -0,131 Defensivo 
AMA 0,219 Defensivo 
JAZ 0,270 Defensivo 
IAG 0,464 Defensivo 
DIA 0,471 Defensivo 
ITX 0,538 Defensivo 
ENG 0,561 Defensivo 
ABE 0,603 Defensivo 
FER 0,606 Defensivo 
MTS 0,626 Defensivo 
TL5 0,656 Defensivo 
REE 0,712 Defensivo 
ELE 0,855 Defensivo 
GAS 0,918 Defensivo 
BME 0,975 Defensivo 
TEF 1,018 Agresivo 
REP 1,069 Agresivo 
IBE 1,145 Agresivo 
ANA 1,170 Agresivo 
BKT 1,183 Agresivo 
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MAP 1,201 Agresivo 
BBVA 1,219 Agresivo 
SAN 1,234 Agresivo 
ACS 1,304 Agresivo 
FCC 1,418 Agresivo 
CABK 1,456 Agresivo 
POP 1,504 Agresivo 
SAB 1,526 Agresivo 
 
En el cuadro anterior podemos observar un caso muy poco común como es el de Grifols, un 
activo con una β negativa (-0,131), que representa que el comportamiento de la acción no 
está relacionada con el índice y es ligeramente contrario al del mercado, es decir, cuando el 
mercado sube la cotización de Grifols baja, y viceversa. Es un caso muy poco común y que 
suele ocurrir únicamente durante un corto periodo de tiempo, además, en este caso la β es 
negativa por muy poco. 
Por otro lado, vemos que Amadeus, Jazztel e IAG son las empresas con menor volatilidad y, 
por tanto, una modificación de una unidad en el IBEX 35 se verá reflejada en 0,219 unidades 
en el caso de Amadeus o de 0,270 unidades en el de Jazztel. En cambio, Caixabank (1,456), 
Banco Popular (1,504) y Banco Sabadell (1,526) son los activos con mayor volatilidad y mayor 
sensibilidad a los cambios en el índice general. Por lo tanto, estas tres últimas empresas 
serías aquellas destinadas para personas que no les importa asumir un mayor riesgo a 
cambio de mayor rentabilidad. 
4. Rentabilidad Esperada según el Modelo de SHARPE 
Una vez obtenidos el coeficiente alfa y coeficiente beta de cada uno de los activos y la 
rentabilidad esperada del Ibex 35 para 2015 (16,74%), según la estimación del diario 
Expansión de la publicación del 31 de diciembre de 2014, ya podemos calcular la 
Rentabilidad Esperada de cada activo para el 2015, según el Modelo de Sharpe. La 
especificación matemática para dicho cálculo es la siguiente: 
E(Rk)= αk + βk · E(Rm) 
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Es decir, la rentabilidad esperada de un activo será la suma de su coeficiente alfa (αk) con el 
resultado de la multiplicación del coeficiente de volatilidad (βk) con la rentabilidad esperada 
del mercado (Rm), en este caso del IBEX 35. 
El aspecto más decisivo, debido a su dificultad para estimar, en el cálculo de la rentabilidad 
estimada de un activo determinado es la rentabilidad esperada del mercado, ya que el 
mercado en si es un índice o un valor muy volátil y cuya cotización es muy sensible a 
cualquier información o situación de las empresas que lo conforman y de la economía global, 
derivando esto en una reacción positiva o negativa en su valor y cuya magnitud es muy difícil 
de prever o estimar. Uno de los principales problemas a la hora de estimar una rentabilidad 
esperada del mercado es el hecho de que nos encontramos en un mundo globalizado, donde 
todas las economías y empresas (aún más las que forman un índice bursátil de referencia 
como el IBEX 35) están interconectadas y por tanto, una situación negativa puntual e 
inesperada en una economía de importancia mundial, como China, EEUU o Alemania, en un 
mercado estratégico como el petróleo o las materias primas, o en una empresa de relevante 
a nivel mundial puede generar una reacción muy positiva o muy negativa de un mercado 
bursátil como el IBEX 35, cambiando drásticamente la trayectoria ascendente o descendente 
del mercado y afectando así a la rentabilidad de un determinado activo. 
A continuación, se va a hacer una demostración de cómo se calcula la rentabilidad esperada 
de un activo según Sharpe.  
Basándonos en la rentabilidad esperada para 2015 según Expansión y con los siguientes 
datos del Banco Santander: 
Beta= 1,2343 
Alfa= 0,0860 
La rentabilidad esperada del Banco Santander según Sharpe sería: 
E (RSAN) = αSAN + βSAN · E(RIBEX 35)= 0,0860 + 1,2343 · 16,737% = 29,261 % 
Ciñéndonos a dicho modelo y suponiendo que la estimación de la rentabilidad del 
mercado es correcta, la rentabilidad que se espera que tenga el Banco Santander para 
el año 2015 es de un 29,261 %, es decir, el Santander cerraría el año con un precio de 
cotización de alrededor de los 9,0727, bastante por encima de los 7 euros con los que 
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cotizó el 31 de diciembre de 2014. 
El mismo procedimiento lo llevaremos a cabo con el resto de títulos bursátiles. 
5. Cálculo de la Rentabilidad teórica según CAPM 
El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) nos permite calcular lo que sería la 
rentabilidad esperada o rentabilidad teórica de una activo en base a la rentabilidad que 
otorgan en la actualidad los activos libres de riesgo (E0), la volatilidad de ese activo (βk) y la 
rentabilidad esperada del mercado. 
La expresión matemática de este cálculo es la siguiente: 
Ek = E0 + (Em – E0) · βk 
Es decir, la rentabilidad teórica de una acción según CAPM es la rentabilidad de un activo 
exento de riesgo más, la plusrentabilidad del mercado (Em – E0) por la sensibilidad del activo 
financiero a las variaciones en el índice bursátil. 
Para calcular este modelo únicamente nos faltaba saber la rentabilidad del activo exento de 
riesgo y es por ello que he seleccionado la tasa de interés media de la última subasta 
realizada en 2014 de una clase de activo de este tipo como son las Letras del Tesoro a 12 
meses. La rentabilidad para este activo financiero en concreto es del 0,363%. 
Como ya poseemos los datos suficientes para calcular la rentabilidad esperada por el modelo 
de CAPM voy a hacer una demostración de cómo se calcula: 
ESAN = ELT + (EIBEX 35 – ELT) · βSAN = 0,363% + (16,737% - 0,363%) · 1,2343 = 20,573% 
Para el resto de datos el proceso de cálculo será idéntico pero cambiando la Beta del Banco 
Santander por la del activo en cuestión. 
Para ver las rentabilidades esperadas por Sharpe y la rentabilidad teórica mediante el CAPM 
mirar el anexo 3. 
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6. Cálculo y representación de la SML 
La SML o Línea de Mercado de Títulos es una recta dibujada en un eje de coordenadas y que 
relaciona linealmente la rentabilidad esperada de un activo financiero y el riesgo que ha de 
soportar el poseedor de dicho activo. Es decir, marca el punto que determina qué nivel de 
riesgo hay que soportar para obtener una determinada rentabilidad. A mayor nivel de riesgo 
a soportar mayor deberá ser la rentabilidad teórica o exigida, ya que nadie aceptaría un 
activo con mayor riesgo si va a dar la misma rentabilidad que otro con menor riesgo. Ese 
punto estará determinado por la beta (riesgo) en el eje X, y por la rentabilidad esperada o 
rentabilidad teórica según el modelo CAPM en el eje Y. Dicha recta partirá desde la 
rentabilidad de un activo sin riesgo, es decir con X=0, y tendrá una trayectoria y una 
pendiente ascendente que dependerá de las coordenadas (puntos) de los activos que 
forman el índice bursátil en cuestión, en este caso el IBEX 35. La SML es la unión de la 
relación rentabilidad esperada-riesgo de cada activo del mercado. 
Por otro lado, la finalidad de la SML es determinar la compra o no de determinado activos 
mediante la búsqueda de que activos esperan tener una rentabilidad por encima del 
mercado y por encima de la rentabilidad teórica de ese activo (calculado según CAPM) para 
un determinado riesgo, suponiendo una oportunidad de compra, y de aquellos que darán 
una rentabilidad inferior a la que determina la SML y, por tanto, por debajo de su 
rentabilidad teórica para un determinado riesgo, con lo que no serían unos activos a 
comprar. La Línea de Mercado de Títulos marca y separa los activos infravalorados (cuyo 
precio es barato para la rentabilidad que dan), que se colocarán por encima de la recta, de 
los activos sobrevalorados (con un precio caro para la rentabilidad que reportan), aquellos 
cuyas coordenadas estén por debajo de la SML. 
A través de los coeficientes beta de cada activo y de la rentabilidad según CAPM calculada 
anteriormente (estimando una rentabilidad del mercado del 16,74%), podemos ya dibujar o 
determinar la SML de los activos del IBEX 35 que hemos seleccionado y estudiado. 
Consistiría en colocar a cada activo dentro del eje XY en función de su beta (en el eje X) y de 
su rentabilidad (en el eje Y).La Línea de Mercado de Títulos quedaría de la siguiente manera: 
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Como podemos observar la SML pasa y está formada por todos y cada uno de los puntos de 
los valores del IBEX 35 y por el del activo exento de riesgo. 
7. Determinación de que activos están infravalorados y cuales 
sobrevalorados 
Una vez conocidas las rentabilidades esperadas (mediante el modelo de Sharpe) y 
determinada ya la Línea de Mercado de Títulos o SML de los activos seleccionados, ya 
podemos llevar a cabo la representación gráfica. A través de esta determinaremos que 
activos están infravalorados (baratos) y cuales están sobrevalorados (caros). 
Teniendo ya representada la SML únicamente faltaría colocar los puntos donde se cruza o 
coincide la rentabilidad esperada de un valor con la beta de este. Simplemente sería colocar 
los datos en el eje XY teniendo en cuenta que el eje X representa la Beta y el eje Y la 
rentabilidad esperada. 
Para ver los datos obtenidos para la aplicación del modelo, y con los que he hemos realizado 
la representación gráfica, mirar anexo 4. 
El resultado final sería el siguiente: 
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Mediante este gráfico se puede observar y analizar que empresas esperan tener una 
rentabilidad superior a su rentabilidad teórica. Se espera que la mayoría de las empresas que 
han analizado tengan una rentabilidad superior y por tanto se les considere infravaloradas y 
una oportunidad de inversión, ya que se estima que darán una rentabilidad por encima de la 
teórica para su riesgo. Por otro lado 7 de las empresas analizadas, entre las que se 
encuentran Telefónica, Repsol o Banco Popular, se encontraban caras de cara a 2015 ya que 
se estima que darán una rentabilidad inferior a la teórica o exigida para ese nivel de riesgo. 
Por lo tanto estas últimas empresas se determinará que están sobrevaloradas y actualmente 
están caras para comprar e invertir, al dar poca rentabilidad. 
Para que esta predicción se dé estas empresas deben comportarse en línea a los tres años 
anteriores y la rentabilidad del mercado debe ser la esperada, 16,74%. 
Sin embargo, el cambio en la rentabilidad del mercado afectará en la rentabilidad de las 
acciones pero no en si estas están infravaloradas o sobrevaloradas. Esto se debe a que para 
el cálculo de la rentabilidad esperada por Sharpe y para el cálculo de la rentabilidad teórica o 
esperada mediante CAPM, uno de los coeficientes o parámetros relevantes para su cálculo 
es la rentabilidad esperada del mercado, con lo que un cambio en esta última afecta de la 
misma manera y proporción a ambas rentabilidades. 
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8. Análisis de los resultados obtenidos 
Observando los datos obtenidos y la representación gráfica de la SML, se puede analizar y 
determinar las principales oportunidades de inversión para el año 2015 y, por otro lado, 
cuales son aquellos activos de los que hay que desligarse un poco dada su baja relación 
rentabilidad-riesgo. En este apartado se va a llevar a cabo un análisis más exhaustivo de los 
resultados obtenidos para una rentabilidad esperada del mercado de un 16,74%. 
En primer lugar observamos que la gran mayoría de los valores analizados se encuentran por 
encima de la SML, es decir, son activos cuyo rendimiento está infravalorado.  Dentro de este 
grupo de activos llama la atención principalmente el título bursátil Grífols, por un lado, por 
su gran rentabilidad esperada (37,42%) para una rentabilidad teórica que es ligeramente 
negativa (-1,78%), es decir, según el modelo CAPM este activo teóricamente no sería una 
gran oportunidad de inversión puesto que se estima que otorgaría una rentabilidad negativa 
a sus inversores. En cambio en base a los cálculos sobre su rentabilidad esperada mediante 
Sharpe y teniendo más en cuenta sus rentabilidades de años anteriores, su beta y su alfa, 
Grífols se postularía como una gran oportunidad de inversión ofreciendo más de un 37% de 
rentabilidad anual. Por dicho motivo nos encontramos con que Grífols es uno de los activos 
más infravalorados y por ende una de las mayores oportunidades de inversión para 2015. 
Por otro lado vemos que es un activo atípico, ya que es el único del IBEX 35 que posee una 
alfa y una beta negativas, hechos que provocan que tenga una rentabilidad teórica negativa. 
Este suceso en el coeficiente beta o coeficiente de volatilidad se debe a que el 
comportamiento de esta empresa es ligeramente contrario al del IBEX 35, por lo que su 
rentabilidad no va ligada íntegramente al comportamiento del mercado, es decir, una gran 
subida del IBEX 35 no supone que el precio de cotización de Grífols aumente, sino que en 
ocasiones se comporta de manera inversa y reacciona bajando, y viceversa. Estos sucesos 
suelen ser puntuales y durante un corto periodo de tiempo puesto que por lo general el 
comportamiento de un activo está ligado en mayor o menor medida al comportamiento y a 
los cambios del índice general. Mientras que el hecho de que el coeficiente alfa sea negativo 
puede ir ligado, y ser una consecuencia de este comportamiento contrario al mercado, e ir 
en línea con el coeficiente beta (ambos son negativos). Este hecho representa que la 
actuación de los gestores o directivos de la empresa contribuye a crear un valor extra para la 
entidad y para su cotización, funcionando mejor que el propio índice bursátil. Esto indica una 
buena labor del gestor o gestores de la compañía. Si la beta fuera negativa pero el 
coeficiente alfa fuera positivo entonces hablaríamos que la actuación de los directivos o 
gestores no está contribuyendo a que la rentabilidad y la cotización de la empresa actuará 
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mejor o por encima del comportamiento del mercado. Lo mismo ocurre con una Beta 
positiva y una Alfa negativa. 
Siguiendo con los activos más infravalorados, se puede observar que valores como Amadeus, 
Jazztel o IAG se presentan como grandes oportunidades de inversión debido a que 
presentan una gran relación rentabilidad-riesgo al ofrecen una rentabilidad esperada que 
oscila entre el 38,62%, en el caso de Amadeus, y el 50,50%, por parte de IAG, siendo que sus 
rentabilidades teórica no llegaban ni al 8% (IAG) y en caso de Amadeus era de un 3,95%. 
Además cuentan con los riesgos o coeficientes de volatilidad más reducidos del IBEX 35, que 
van desde el 0,22 de Amadeus al 0,46 de IAG. Estos coeficientes indican una menor 
volatilidad y sensibilidad de la acción a los cambios en el índice general, suponiendo esto que 
un gran cambio negativo tendencia del IBEX 35 afectará en menos proporción a estas 
empresas respecto al resto que componen el índice.  
Por otro lado, otros de los activos de perfil defensivo cuya rentabilidad estimada es elevada 
para el nivel de riesgo a asumir son Inditex, Enagás y Ferrovial con una rentabilidad que 
ronda entre un 32 y un 33,5% para una volatilidad  de entre un 0,54 y 0,61. Estos activos se 
estima que otorguen un plus de rentabilidad (rentabilidad esperada-rentabilidad teórica) de 
entre un 22 y un 24 %, convirtiéndose así en activos con un gran atractivo y que el modelo 
CAPM ha infravalorado en demasía.  
Otros cuya Beta es considerablemente pequeña y que ofrecen una rentabilidad por encima 
del mercado son DIA y Abertis, compañías del sector de la alimentación y de la gestión de 
infraestructuras respectivamente. Sin embargo, pese a ser compañías con una relativa baja 
volatilidad y una rentabilidad esperada superior a su rentabilidad teórica, tienen un atractivo 
menor que las anteriormente citadas puesto que su rentabilidad esperada es ligeramente 
menor, un 23,87% DIA y un 20,15% Abertis. Por lo tanto, en teoría, los inversores que no 
quieran correr grandes riesgo y obtener una rentabilidad considerable preferirían empresas 
como Inditex, Enagás o Ferrovial, ya que son compañía que se estima que ofrezca una 
rentabilidad superior para un nivel similar de volatilidad. No obstante no dejan de ser 
compañías con un riesgo reducido y con una estimación de rentabilidad que supera en un 15 
y un 10 % a su rentabilidad teórica respectivamente. 
Continuando con el análisis de activos infravalorados y con una β<1, observamos dos 
compañía que aunque con una beta cercana al 0,7 se estima ofrezcan unas rentabilidades 
muy atractivas y que hace que estas sean compañías a considerar de cara a invertir en ellas 
en 2015. Dichos valores son Mediaset España y Red Eléctrica que con una sensibilidad a 
cambios en el índice bursátil de 0,66 y 0,71 ofrecerán, según Sharpe, una rentabilidad del 
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37,11% y del 39,76% respectivamente. Además su rentabilidad esperada es un 26,01 y un 
27,74 por ciento por encima de su rentabilidad teórica. Por lo cual tanto la empresa del 
sector televisivo como la eléctrica ofrecen una rentabilidad esperada superior a los 5 
anteriores títulos, aunque con una volatilidad superior a estos. Por este motivo el hecho de 
invertir en estas dos compañías o invertir en Inditex o Enagás dependerá del carácter ante el 
riesgo que tenga el inversor y si considera que le compensa soportar un riesgo mayor con el 
fin de obtener un poco más de rentabilidad. 
El resto  de activos infravalorados y con un perfil más defensivo son Endesa, Gas Natural y 
BME, que se estima que ofrezca una rentabilidad nada despreciable e incluso muy atractiva 
aunque con una beta muy cercana a 1, con un 0,86, 0,92 y 0,98 respectivamente. Sin 
embargo, Endesa es el séptimo valor de IBEX 35 que mayor rentabilidad esperada tiene para 
2015 situándose por encima del 35% y que supera en un 20,81% su rentabilidad teórica, 
pudiéndose considerar un activo altamente infravalorado. Con una rentabilidad esperada 
ligeramente inferior, un 33,72%, encontramos al título BME, cuya beta de prácticamente 1 
(0,98) hace que pierda atractivo con respecto a Endesa. Y por último, la compañía Gas 
Natural se estima que tenga una rentabilidad de prácticamente del 30% (29,66%) a un nivel 
de riesgo del 0,92. 
Dentro ya de los activos infravalorados y de perfil agresivo nos encontramos, por orden de 
su coeficiente beta, a Iberdrola, Bankinter, Mapfre, BBVA, Banco Santander, ACS y 
Caixabank. Todos estos valores bursátiles continúan siendo activos que se considera que son 
baratos y que son una oportunidad de inversión, aunque por otro lado son de las compañías 
que mayor riesgo o mayor sensibilidad tienen a cambios en el IBEX 35 con unas betas de 
entre 1,18 (Bankinter) y 1,46 (Caixabank). El hecho de que posean un coeficiente de 
volatilidad elevado no significa que sean activos en los que no haya que invertir, puesto que 
el hecho de que tengan mayor sensibilidad a los cambios en el IBEX 35 no tiene por qué 
significar una menor rentabilidad ya que si el IBEX 35 sube bruscamente probablemente 
todos estos activos sean los que reaccionen más positivamente, con subidas superiores a las 
que haga el conjunto del mercado. Sin embargo, lo mismo puede ocurrir, pero en sentido 
contrario, si el IBEX 35 cogiera una tendencia negativa y se hundiera, por tanto este tipo de 
activos quedarán reservados para aquellos que más riesgo sean capaces o quieran correr en 
sus inversiones. No obstante, salvo Bankinter, el cual estima tener una rentabilidad del 
32,26% en 2015 y una Beta de “solo” 1,18, todas estas compañías esperan obtener una 
rentabilidad por debajo del 30% e inferior a valores del IBEX 35, que no solo se espera que 
tengan una mayor rentabilidad, sino que además su riesgo es menor con respecto a las 
compañías nombradas anteriormente. Motivos por los que en teoría los inversores 
preferirían a los otros valores. 
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En el lado opuesto a todos estos activos financieros podemos observar a 7 compañía del 
IBEX 35 las cuales, según el modelo CAPM, actualmente no tienen un precio y una 
rentabilidad estimada que pueda ser atractiva para los inversores, al tratarse de empresas 
sobrevaloradas que se estima que tengan una rentabilidad muy inferior a la rentabilidad 
teórica que tendrían que tener para el nivel de riesgo o volatilidad que tiene que soportar el 
inversor. Son empresas cuyo comportamiento es inferior al del mercado bursátil en el que 
cotizan (IBEX 35), aspecto que queda reflejado en un coeficiente alfa negativo en todas ellas 
y que representa que la gestión de las empresas o de sus gestores y directivos no solo no 
aporta valor y ni contribuye a un mayor aumento de su cotización, sino que se considera que 
es peor a la del conjunto del mercado, haciendo que estas funcionen peor que el conjunto 
del IBEX. Sin embargo, intervienen otros muchos factores, además de la gestión de las 
empresas, que provocan que algunas compañías tengan una rentabilidad esperada inferior a 
su rentabilidad teórica. Crisis en determinados sectores, descensos o aumentos relevantes 
en el precio de las materias primas o problemas en países estratégicos para su negocio, son 
algunos de los motivos que pueden contribuir a una menor rentabilidad por acción. 
Las empresas del IBEX 35 que se puede considerar que están caras o sobrevaloradas, pero 
que sin embargo su rentabilidad esperada es positiva, son Telefónica, Repsol, Acciona, FCC y 
Banco Sabadell. Todas ellas de perfil agresivo. 
De todas estas las que su rentabilidad esperada estará más cerca de lo que se considera que 
sería su rentabilidad teórica son Telefónica y Acciona, empresas cuya diferencia entre ambas 
rentabilidades será de un -4,56% en el caso de Telefónica y de un 4,64% en el caso de 
Acciona. Estos valores pese a esperar una rentabilidad del 12,47 y del 14,89% 
respectivamente en 2015, su rentabilidad teórica, motivada por su alta volatilidad (1,02 y 
1,17),  es más de un 4,5% superior a la rentabilidad que esperan dichos activos. 
Repsol, Banco Sabadell y Fomento Construcciones y Contratas (FCC) son las compañías que 
pese a esperar también una rentabilidad positiva para 2015, se les considera que están 
infravaloradas. Su rentabilidad esperada es un 11,27% inferior a su rentabilidad teórica en el 
caso de Repsol, un 11,97% en el de Banco Sabadell y un 14,08% en el caso de FCC. 
Por otro lado, Arcelor Mittal y Banco Popular son las únicas de las que se estima una 
rentabilidad negativa para 2015. En primer lugar y pese a tener una volatilidad no muy 
elevada, de un 0,63, encontramos a la acerera Arcelor Mittal, compañía cuya rentabilidad 
teórica para ese nivel de riesgo es del 10,62% y, sin embargo, su rentabilidad esperada para 
2015 es de -6,94%, es decir, no solo se espera que tenga una rentabilidad inferior a la teórica 
sino que su cotización va a tener un comportamiento y una rentabilidad negativa de 
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alrededor del 7%. Por dicho motivo Arcelor Mittal es una de las compañías a huir para este 
2015. En segundo lugar, en los resultados obtenidos llama la atención otra compañía del 
IBEX, el Banco Popular, cuyo comportamiento es incluso mucho peor que en el caso de 
Arcelor ya que pese a que su rentabilidad teórica era prácticamente de un 25%, se estima o 
se espera que su rentabilidad para 2015 sea mucho peor y pase a ser de -18,27%, 
convirtiéndose así en la peor compañía del IBEX 35 en la que invertir en el 2015. Además, 
esta compañía es la segunda que mayor volatilidad tiene, solo por detrás del Banco Sabadell, 
motivo por el cual, para ese nivel de riesgo, el modelo CAPM exige que para poder 
considerarlo un activo barato, dicho banco debería tener una rentabilidad de al menos un 
24,99%.  Además, se puede observar que su coeficiente alfa es ampliamente negativo, 
motivo que deja patente una mala gestión de la compañía por parte de sus directivos.  
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IV. CONTRASTACIÓN DEL MODELO CON LOS RESULTADOS DE 2015  
1. Modelo CAPM con la rentabilidad final del IBEX 35 en 2015 
Para contrastar si el modelo CAPM es un buen modelo de inversión en mercados bursátiles 
se va a proceder a comparar la predicción realizada en los apartados anteriores del trabajo 
con los resultados finales que ha tenido el Ibex 35.  
En primer lugar, como ya se ha explicado y representado durante el trabajo la rentabilidad 
de un título bursátil ira unida linealmente con el comportamiento de su índice general y por 
tanto su rentabilidad final estará, en mayor o menor medida, relacionada con el 
funcionamiento del mercado. Para calcular las rentabilidades de los valores ha sido 
necesario estimar cual sería el comportamiento del IBEX 35, estimación que por su 
complejidad y por la cantidad de hechos impredecibles que pueden suceder y condicionar la 
tendencia del mercado, hacen que sea muy difícil de acertar. 
Debido a que la estimación del diario Expansión no ha coincidido con la rentabilidad final del 
IBEX 35 en 2015, lo primero que se ha realizado para contrastar el modelo del CAPM ha sido 
la aplicación de dicho modelo pero aplicando la, ya conocida, rentabilidad final del mercado 
en 2015. Sabiendo y teniendo de referencia que el IBEX 35 ha tenido una rentabilidad del 




En primer lugar, en el caso de que ya se hubiese previsto a primeros de año que la 
rentabilidad anual del mercado iba a ser negativa, posiblemente los inversores hubiesen 
optado por otro tipo de activos financieros antes que por la renta variable. Antes que 
invertir en un mercado en el que ya se prevé que la rentabilidad de este va a ser negativa, el 
inversor probablemente invertiría en activos exento de riesgo como Letras del Tesoro, Bonos 
del Estado o depósitos bancarios. La rentabilidad de todos estos activos es muy pequeña 
pero al menos es positiva, mientras que si invirtieran en bolsa aparte de asumir un 
determinado riesgo se estima que tendrían pérdidas. 
Analizando la representación gráfica anterior podemos ver como los que menos verían 
alterada su rentabilidad esperada son aquellos cuyo coeficiente de volatilidad o Beta es 
inferior y más cercano a cero como Amadeus, Jazztel e IAG. Esto se debería a que son activos 
cuya sensibilidad a los cambios de cotización del IBEX 35 es menor. El cambio de una 
rentabilidad esperada positiva del 16,74% a la rentabilidad negativa del -7,14%, que 
finalmente ha tenido el mercado, afectaría negativamente a la rentabilidad de las empresas 
del IBEX, aunque en menor medida a aquellas con una beta más cercana a 0. Incluso nos 
encontraríamos con que la rentabilidad esperada de Grifols aumentaría ligeramente, de 
37,42% a 38,36%, motivada por el hecho de tener una β<0, que produce que dicho título 
bursátil actúe de manera contraria al IBEX 35, es decir, una depreciación del IBEX 35 
provocaría una apreciación del valor de las acciones de Grifols, y viceversa. El resto de 
activos de perfil defensivo (salvo Arcelor Mittal) verían reducida su rentabilidad esperada 
pero sin dejar de tener una rentabilidad positiva. 
En el punto contrario se puede observar que todos aquellos valores con una β>1 se verían 
realmente arrastrados por la rentabilidad negativa del IBEX y abandonarían sus números 
positivos por unas rentabilidades esperadas que rondan entre el -0,23% y el -6,31%. El único 
título bursátil que pese a tener un coeficiente beta superior a la unidad, y aunque se vería 
verdaderamente perjudicado por el comportamiento del mercado, seguiría teniendo una 
rentabilidad esperada en signo positivo es la entidad bancaria Bankinter. Su rentabilidad 
esperada descendería drásticamente del 32,26% de la predicción anterior a un 3,99% de la 
predicción actual, con Em= -7,14%. 
Respecto a las variaciones de los valores sobrevalorados o caros remarcar el gran descenso 
que se produciría en la rentabilidad de todos los activos, que pasarían a tener una 
rentabilidad negativa realmente preocupante para entidades de gran relevancia como 
Telefónica, Repsol, Banco Sabadell o Banco Popular.   
45 
Las tres empresas que más afectadas se verían por la tendencia negativa del IBEX 35 en 2015 
han sido las que junto con Caixabank son las que tienen los coeficiente de volatilidad más 
elevados. Estas son Fomento Construcciones y Contratas (FCC), Banco Sabadell y Banco 
Popular, títulos que se estima que tenga una rentabilidad de -24,37%, 23,07% y -54,20% 
respectivamente, siendo Banco Popular la que se estima que peor comportamiento tenga en 
2015, aspecto que también coincide con la predicción anterior (la realizada con una 
Em=16,74%). 
Otras empresas que pasarían a tener una rentabilidad negativa serían Telefónica, Repsol y 
Acciona, que arrastradas por la tendencia bajista del IBEX 35 dejarían de ser rentables. Sin 
embargo, el cambio de rentabilidad no sería de tanta envergadura como en el caso de FCC o 
Banco Sabadell. 
Por último, se puede observar que Arcelor Mittal seguiría sin ser rentable para invertir, e 
incluso empeoraría su situación, pero el hecho de tener un coeficiente de volatilidad de 
“solo” un 0,63 provocaría que su descenso de rentabilidad fuera aún mayor. 
2. Contrastación con la rentabilidad anual de cada título bursátil 
Una vez que ya se ha aplicado el modelo CAPM con la rentabilidad que finalmente ha tenido 
el IBEX 35 en 2015, ya se puede contrastar y verificar si dicho modelo es una fuente fiable de 
análisis e inversión mediante su comparación con las rentabilidades finales que habrán 
obtenido en este 2015 los accionistas de cada una de las entidades analizadas. Para llevar a 
cabo esta contrastación de resultados se va a realizar la representación gráfica del modelo 
CAPM, pero sustituyendo las rentabilidades esperadas según el modelo de Sharpe por las 
rentabilidades anuales finales de cada una de estas entidades en el 2015. Para ver los datos 
necesarios para contrastar los resultados del modelo, ver anexo 5. 
El gráfico obtenido es el siguiente: 
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Para esta representación gráfica y esta contrastación de resultados se ha excluido al título 
bursátil Jazztel (JAZ) debido a que esta entidad dejó de cotizar el 4 de agosto de 2015 al ser 
absorbida mediante una OPA por la compañía de telefonía Orange. Al dejar de cotizar en el 
mes de agosto no se ha podido calcular debidamente su rentabilidad anual puesto que no 
cotizó durante la totalidad del año. 
Comparando los dos últimos gráficos se puede observar como en una amplia mayoría de los 
casos se cumplen las estimaciones de que activos están infravalorados y cuales están 
sobrevalorados, aunque en el caso de 6 entidades esto no es así. Sin embargo, no existe un 
porcentaje tan elevado de acierto en relación a la estimación de rentabilidades, ya que en 
ese caso las variaciones son mayores. 
Abertis, Mapfre, Banco Santander y Caixabank han sido las entidades que se estimaban que 
estaban infravaloradas y que posteriormente se ha demostrado que no era así. Estas 
compañías son algunas de las que más próximas se encontraban de la Línea del Mercado de 
Títulos o SML, es decir, son valores que se consideraban infravalorados pero cuya diferencia 
entre su rentabilidad esperada y su rentabilidad teórica era menor del 10% en todos estos 
casos.  
En el sentido opuesto se encuentra Telefónica y Acciona, entidades que a priori eran caras y 
estaban sobrevaloradas pero que finalmente han tenido un funcionamiento y una 
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rentabilidad muy por encima de lo esperado, poniendo de manifiesto que en verdad ofrecían 
una rentabilidad por encima de lo esperado y por encima de su rentabilidad teórica. Esto 
queda patente en el caso de Acciona ya que ha sorprendido a los inversores y a los modelos 
de inversión al otorgar una rentabilidad del 41,61%, la mayor del IBEX 35, que es muy 
superior a la que se esperaba que tuviera y que se estimaba que rondara el -13,07%. 
En cuanto a las grandes variaciones en la estimación de rentabilidades destacan 
principalmente Mediaset España y Gas Natural, ya que se preveía que dichas compañías 
tuvieran unas rentabilidades de un 21,44% y de un 7,72%, respectivamente, y por el 
contrario ambas compañías han cerrado el año con rentabilidades negativas que suponen 
pérdidas a sus inversores. 
En los resultados obtenidos se puede observar, por ejemplo, la difícil etapa por la que están 
atravesando los bancos y que está lastrando la rentabilidad de dichos títulos bursátiles. Pese 
a que las predicciones del modelo CAPM ya avisaban que eran de los peores valores en los 
que invertir vemos en el último gráfico que su rendimiento y rentabilidad bursátil en este 
2015 aun ha estado muy por debajo de lo esperado. El 2015 ha sido un año muy duro para 
los bancos ya que de las 7 entidades con peor rentabilidad anual, 4 son entidades bancarias. 
Estos bancos son Santander, Caixabank, Sabadell y Popular, pese a que este último aun ha 
tenido un comportamiento mejor del esperado (que era de un -54,20%). Por lo tanto en este 
caso queda patente que el modelo CAPM no ha podido predecir ni estimar que realmente 




V. PREDICCIÓN PARA 2016 SEGÚN EL MODELO CAPM 
Contrastado ya los resultados de la predicción de la evolución del mercado y sus activos y 
una vez evaluada la validez del modelo, se ha realizado una predicción de las rentabilidades 
que va a otorgar cada uno de los activos del IBEX 35 para 2016. 
Para dicha predicción se ha realizado el mismo proceso y con los mismos supuestos que en 
caso anterior, salvo los siguientes tres cambios: 
1. Los títulos bursátiles que se han analizado son aquellos cuya capitalización en bolsa 
suponía más del 0,5% de la capitalización total del IBEX 35 según sus datos y cotizaciones de 
fecha 31 de diciembre de 2015. De esta selección de han excluido Merlin Propierties y AENA 
debido a que al salir a bolsa en 2014 y 2015 respectivamente, no se tienen los datos 
suficientes (cotizaciones de los tres años anteriores) para aplicar el modelo. Además, se ha 
eliminado de esta lista a Bankia por los motivos ya explicados en la predicción de 2015. 
Las empresas analizadas son las siguientes: Abertis (ABE), Acciona (ANA), Actividades de 
Construcción y Servicios (ACS), Amadeus (AMA), Banco Popular (POP), Banco Sabadell (SAB), 
Banco Santander (SAN), Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), Bankinter (BKT), CaixaBank 
(CABK), DIA (DIA), Enagás (ENG), Endesa (ELE), Ferrovial (FER), Gamesa (GAM), Gas Natural 
Fenosa (GAS), Grifols (GRF), IAG (IAG), Iberdrola (IBE), Inditex (ITX), MAPFRE (MAP), 
Mediaset España Comunicación (TL5), Red Eléctrica de España (REE), Repsol (REP) y 
Telefónica (TEF). 
2. La rentabilidad esperada del activo exento de riesgo (E0) seleccionada para este caso, es la 
tasa de interés media de la última subasta realizada en 2015 de Letras del Tesoro a un año. 
E0= -0,024%. 
3. La rentabilidad esperada del IBEX 35 en 2016 será la estimada por el Banco Sabadell y 
publicada en el periódico Expansión el 2 de enero de 2016. Dicha rentabilidad se estima que 
será del 17,35%. 
El motivo por el que se ha seleccionado la estimación realizada por el Banco Sabadell es 
porque se sitúa en un nivel intermedio (ni muy pesimista ni muy optimista) entre las 
diferentes estimaciones realizadas por otros analistas de inversión y que se publicaron en el 
diario Expansión.  
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Con los nuevos datos y supuestos, los utilizados en la predicción de 2015 y según el 
procedimiento utilizado para la anterior predicción, esta sería la representación gráfica de la 
aplicación del modelo CAPM para el año 2016: 
 
Para ver los resultados numéricos de la predicción para 2016, ver anexo 6. 
De estos resultados se puede extraer que, motivados por una rentabilidad esperada del 
mercado de más de un 17%, a dieciocho de los veinticinco valores que conforman el IBEX 35 
se les podría considerar como activos baratos o infravalorados, ya que su rentabilidad 
esperada se encuentra por encima de la Línea del Mercado de Títulos o SML. Dentro de este 
grupo observamos que la mayoría de estos son más propicios para un inversor de perfil más 
defensivo, siendo Acciona, ACS, Caixabank, Gamesa y Telefónica los únicos activos 
infravalorados que tienen una β>1.  
Los títulos infravalorados y de perfil defensivo son: Abertis, Amadeus, Bankinter, DIA, 
Enagás, Ferrovial, Gas Natural, Grifols, IAG, Iberdrola, Inditex, Mediaset España y Red 
Eléctrica. La rentabilidad para estas compañías se estima que iría desde el 16,12% de Abertis 
y hasta el 51,36% de IAG, compañía que sería una de las mejores opciones de inversión 
debido a la alta rentabilidad esperada que tiene para un nivel de riesgo sistemático 
relativamente bajo (βIAG= 0,49). 
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Dentro de los activos de perfil agresivo destaca Gamesa, compañía que espera tener una 
rentabilidad del 98,47%, hecho que supondría que su valor en bolsa se viera casi duplicado y 
sería con una amplia diferencia la rentabilidad más alta del mercado. Sin embargo, este 
título también es uno de los que mayor riesgo alberga debido a una beta bastante elevada 
de 1,35. Los principales motivos de que se le estime una rentabilidad tan elevada son, por un 
lado, el hecho de tener un coeficiente alfa de prácticamente un 0,75, hecho que refleja una 
gran gestión de la empresa en los últimos años, y, por otro, el hecho de tener una beta 
bastante elevada, ya que con ese nivel de beta si el mercado tiene una tendencia o un 
comportamiento alcista esto provoca un aumento aun superior en la cotización de dicho 
activo. Aunque si el mercado cambiara de tendencia y resultara acabar el año con una 
rentabilidad negativa, esto provocaría el mismo efecto pero a la inversa. 
Aún con todo esto Gamesa supondría una gran oportunidad de inversión para aquellos 
inversores que estén dispuestos a soportar un riesgo relativamente elevado, ya que, según 
prevén los resultados de este modelo, Gamesa tenga una rentabilidad elevada aun en el 
supuesto caso de que el mercado cierre el año con una rentabilidad negativa. 
En el sentido opuesto, los activos con menor atractivo, que se consideran que están caros o 
sobrevalorados y para los que se les exige una rentabilidad mayor de la que se espera de 
ellos son: BBVA, Banco Popular, Mapfre, Banco Santander, Banco Sabadell y Repsol, siendo 
estas dos últimas compañías las que se espera que tengan el peor comportamiento del 
mercado con unas rentabilidades esperadas del 11,77 y 11,71% respectivamente.   
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CONCLUSIONES DEL TRABAJO 
1. Conclusiones del modelo 
Después de aplicar el modelo y contrastar la predicción con el comportamiento final de los 
activos del IBEX 35 son varias las conclusiones que se pueden extraer de este trabajo. 
En cuanto a la validez o la fiabilidad del modelo CAPM como método de inversión, y 
cogiendo como referencia los datos obtenidos, podemos determinar que dicho modelo tiene 
una fiabilidad elevada a la hora de jerarquizar o esquematizar cuales son los valores más 
infravalorados y más atractivos para el inversor, pero a la vez extraemos que no se trata de 
un método verídico o infalible para estimar las rentabilidades de cada uno de los títulos 
bursátiles, puesto que pueden aparecer casos en los que hayan grandes diferencias entre la 
rentabilidad esperada y la rentabilidad final (como es el caso de Acciona, compañía de la que 
se estimaba una rentabilidad negativa y finalmente acabó con una rentabilidad superior al 
40%), provocado por la dificultad de valorar y estimar todos los riesgo existentes y futuros 
únicamente con sus coeficientes beta y alfa. Son bastante comunes las pequeñas variaciones 
entre las rentabilidades esperadas y finales. 
Uno de los principales problemas que afectan a la fiabilidad del modelo CAPM es la dificultad 
de estimar con precisión la rentabilidad que dará el índice bursátil a lo largo del año, aspecto 
que ha quedado patente en este trabajo al estimar y utilizar una rentabilidad esperada del 
mercado muy diferente a la final y que ha acabado condicionado los resultados de nuestra 
predicción. En un mundo tan globalizado y en un mercado con tantas empresas con 
presencia internacional es muy complicado, por no decir imposible, poder estimar, 
cuantificar y controlar todos los factores tanto conocidos como futuribles e imprevisibles 
que puedan afectar de forma relevante al comportamiento o la tendencia del mercado. Es 
por esto por lo que existe una gran dificultad para que los analistas de inversión puedan 
estimar cómo se comportará el mercado y cuál será su rentabilidad final.  Al ser este un 
aspecto o un cálculo muy subjetivo, cada experto estima una rentabilidad diferente y es 
difícil alcanzar un consenso o seleccionar la previsión más acertada para luego aplicar CAPM.  
Una pequeña sobrevaloración en la estimación de la rentabilidad esperada del mercado no 
produce cambios en la calificación de infravalorado o sobrevalorado, pero puede producir un 
gran efecto en la rentabilidad esperada de un título bursátil, provocando que el inversor 
invierta en una serie de activos que en un principio se creía que serían muy rentables pero 
que finalmente no solo no han tenido la rentabilidad esperada sino que además no han 
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supuesto pérdidas para el inversor. Suceso que hemos podido observar en el trabajo en 
compañías como Mapfre, BBVA o Caixabank. 
El hecho de que la rentabilidad esperada del mercado (Em) se tenga en cuenta e intervenga 
tanto en el cálculo de la rentabilidad esperada según Sharpe como en el cálculo de la 
rentabilidad teórica o según CAPM, hace que pese a que no se estime de forma correcta la 
Em (principal problema del modelo) la calificación de los activos en infravalorados o 
sobrevalorados no se vea alterada, siendo este el principal motivo por el que aunque el 
modelo CAPM no sea un modelo fiable para estimar rentabilidades, si lo es para calificar o 
clasificar a los activos. Concepto demostrado en el anexo 4. 
Por otro lado, en este trabajo queda patente también la debilidad de la beta como 
coeficiente para calcular la rentabilidad esperada y como unidad de medida de la volatilidad 
o el riesgo de un activo, ya que únicamente se basa en las rentabilidades pasadas del título 
bursátil y del mercado, teniendo en cuenta únicamente los hechos pasados, el efecto que 
tuvieron estos en la cotización del mercado y considerando que dicha compañía continúe en 
la misma línea que en los años anteriores. Por tanto la beta no puede ni recoger ni estimar 
posibles factores futuros e imprevisibles que provoquen cambios en la tendencia de la 
cotización del activo o en su sensibilidad a los cambios del mercado. En este trabajo hemos 
podido observar esto en el caso de Grifols, compañía cuya beta para el cálculo de la 
previsión para 2015 era negativa, demostrando así un comportamiento contrario al IBEX 35, 
mientras que contrastando dicha predicción con las rentabilidades finales de Grifols para 
2015 se puede observar como claramente la compañía ha demostrado comportarse de 
forma lineal al mercado al disminuir su rentabilidad al caer la rentabilidad del IBEX a -7,14%. 
Otra serie de factores como la inestabilidad política, la crisis del petróleo, la disminución del 
nivel de crecimiento de los países emergentes más punteros como China o Brasil, los 
problemas de Grecia, el hundimiento o las pronunciadas oscilaciones de la cotización de 
Abengoa o incluso los atentados yihadistas son algunos de los factores que el modelo CAPM 
no ha podido medir a la perfección y que han afectado y condicionado de manera muy 
relevante a la cotización de la bolsa española y mundial. Además alguno de ellos han 
afectado más profundamente a la cotización de algunos activos en particular (la crisis del 
petróleo a Repsol o la crisis de los emergentes al Banco Santander) y cuyo efecto en estas 
empresas no ha podido ser predicho a través del modelo CAPM. Todos estos hechos 
suponen que se sobreestime la rentabilidad que se cree que va a dar un activo a final de año. 
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El modelo CAPM es un método que pese a tener varios déficits o aspectos a mejorar y no 
saber estimar con exactitud las rentabilidades, nos ofrece el poder calificar a los diferentes 
activos en infravalorados o sobrevalorados de un forma rápida, sencilla y sintetizada. 
2. Conclusiones del trabajo 
Mediante la investigación sobre el modelo CAPM y con la ayuda del tutor, he podido aplicar 
dicho modelo, hacer una predicción para 2015 y posteriormente poder analizar los 
resultados obtenidos, para poder contrastarlo con las rentabilidades finales que ha otorgado 
cada activo, sacando las conclusiones ya expresadas en el apartado anterior y en el que he 
valorado al modelo CAPM  como método de inversión. 
Las conclusiones obtenidas sobre los mercados bursátiles y el IBEX 35 en particular son la 
gran dificultad de poder detectar y valorar todos los factores que pueden afectar al índice o  
a las empresas que lo forman, siendo esta la gran dificultad que los modelos de inversión 
como el CAPM tienen que hacer frente. Los mercados bursátiles son ámbitos totalmente 
imprevisibles, de una volatilidad muy elevada y con grandes altibajos que pueden generar 
grandes beneficios al inversor si este invierte en el momento adecuado pero que pueden 
generar importantes pérdidas si no se invierte con cabeza y siguiendo un patrón y un 
modelo de inversión. 
Actualmente existen muchos modelos de análisis de inversión,  algunos se basan únicamente 
en las cotizaciones (Markowitz o CAPM), otros en los datos contables de una empresa 
(Análisis Fundamental) o incluso hay algunos que se basan en la lectura e interpretación de 
gráficos (Análisis Técnico). Todos tienen algo en común, ninguno es perfecto ni ninguno 
puede predecir o asegurar con exactitud cómo se va a comportar el mercado. 
Cada modelo tiene sus puntos a favor y sus debilidades, el modelo CAPM pese a no ser un 
modelo infalible y con una baja fiabilidad para estimar las rentabilidades, sí que nos permite 
poder diferenciar aquellos que están baratos para la rentabilidad que se espera que den, de 
aquellos que están caros y otorgan una rentabilidad por debajo de su rentabilidad teórica. 
Por lo tanto de este trabajo he podido extraer que la mejor manera de invertir es mediante 
la utilización de varios modelos de inversión que nos puedan aportar diferente información 
posible. El CAPM podría ser utilizado para hacer una pequeña selección y a partir de esta y 
de otros modelos determinar que activo comprar, a qué precio y qué rentabilidad se espera 
conseguir. De esta manera aumentaríamos las probabilidades de éxito. 
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En este apartado se incluyen aquellos cuadros o gráficos que completan o amplían la 
información desarrollada a lo largo del trabajo. Se han colocado aquí aquellos que pese a 
tener importancia en la aplicación del modelo, podían entorpecer o sobrecargar la lectura 
del trabajo.  
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Anexo 1 
Cotización, dividendos y rentabilidades mensuales de 28 activos  y del IBEX 35. 















02/01/2012 12,62  -  68,14   
31/01/2012 12,88  2,06%  61,36 1,03 -8,44% 
29/02/2012 12,83  -0,39%  59,05  -3,76% 
30/03/2012 12,77  -0,47%  52,36  -11,33% 
30/04/2012 11,69 0,36 -5,64%  46,4  -11,38% 
31/05/2012 10,29  -11,98%  42,45  -8,51% 
29/06/2012 10,65  3,50%  47,1 1,97 15,59% 
31/07/2012 10,06  -5,54%  35,49  -24,65% 
31/08/2012 10,8  7,36%  37,18  4,76% 
28/09/2012 11,45  6,02%  44,29  19,12% 
31/10/2012 11,62  1,49%  47,34  6,89% 
30/11/2012 11,24 0,33 -0,43%  49,85  5,30% 
31/12/2012 12,42  10,50%  56,21  12,76% 
31/01/2013 12,62  1,61%  59,22 0,9 6,96% 
28/02/2013 13,46  6,66%  47,04  -20,57% 
28/03/2013 13,11  -2,60%  42,53  -9,59% 
30/04/2013 14,18 0,33 10,68%  49,75  16,98% 
31/05/2013 13,88  -2,12%  48,09  -3,34% 
28/06/2013 13,4  -3,46%  40,55  -15,68% 
31/07/2013 13,96  4,18%  35,33 1,75 -8,56% 
30/08/2013 13,36  -4,30%  38,72  9,60% 
30/09/2013 14,37  7,56%  42,06  8,63% 
31/10/2013 15,8  9,95%  46,73  11,10% 
29/11/2013 15,65 0,33 1,14%  45  -3,70% 
31/12/2013 16,15  3,20%  41,77  -7,18% 
31/01/2014 16,58  2,66%  49,25  17,91% 
28/02/2014 17,02  2,65%  57,75  17,26% 
31/03/2014 16,58  -2,59%  62,84  8,81% 
30/04/2014 16,21 0,33 -0,24%  58,5  -6,91% 
30/05/2014 16,08  -0,80%  59,15  1,11% 
30/06/2014 16,81  4,54%  65,32  10,43% 
31/07/2014 16,46  -2,08%  62,48  -4,35% 
29/08/2014 16,01  -2,73%  60,88  -2,56% 
30/09/2014 15,64  -2,31%  59,26  -2,66% 
31/10/2014 16,61  6,20%  55,63  -6,13%    
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28/11/2014 17,21 0,33 5,60%  59,54  7,03% 
31/12/2014 16,43  -4,53%  56,2  -5,61% 
- 

















02/01/2012 23,25  -  12,56  - 
31/01/2012 23,58  1,42%  13,1 0,18 5,73% 
29/02/2012 22,34 0,9 -1,44%  14,3  9,16% 
30/03/2012 19,19  -14,10%  14,15  -1,05% 
30/04/2012 13,85  -27,83%  15,44  9,12% 
31/05/2012 13,44  -2,96%  14,82  -4,02% 
29/06/2012 16,89  25,67%  16,7  12,69% 
31/07/2012 12,85 1,07 -17,58%  17,59 0,2 6,53% 
31/08/2012 15,79  22,88%  17,76  0,97% 
28/09/2012 16,03  1,52%  18,13  2,08% 
31/10/2012 16,47  2,74%  19,1  5,35% 
30/11/2012 16,44  -0,18%  17,95  -6,02% 
31/12/2012 19,04  15,82%  19,05  6,13% 
31/01/2013 17,67  -7,20%  18,48 0,25 -1,68% 
28/02/2013 18,2  3,00%  19,6  6,06% 
28/03/2013 18,21  0,05%  21,08  7,55% 
30/04/2013 19,53  7,25%  22,42  6,36% 
31/05/2013 21,65  10,86%  23,51  4,86% 
28/06/2013 20,35  -6,00%  24,56  4,47% 
31/07/2013 21,6 1,11 11,60%  25,82 0,25 6,15% 
30/08/2013 21,31  -1,34%  24,44  -5,34% 
30/09/2013 23,5  10,28%  26,2  7,20% 
31/10/2013 24,18  2,89%  27,35  4,39% 
29/11/2013 23,78  -1,65%  27,57  0,80% 
31/12/2013 25,02  5,21%  31,11  12,84% 
31/01/2014 26,08 0,04 4,40%  29,36 0,3 -4,66% 
28/02/2014 26,05  -0,12%  31,87  8,55% 
31/03/2014 28,52  9,48%  30,15  -5,40% 
30/04/2014 30,88  8,27%  29,96  -0,63% 
30/05/2014 32,6  5,57%  32,23  7,58% 
30/06/2014 33,4  2,45%  30,12  -6,55% 
31/07/2014 32,88 0,71 0,57%  29,4 0,33 -1,29% 
29/08/2014 32,06  -2,49%  28,3  -3,74% 
30/09/2014 30,42  -5,12%  29,62  4,66% 
31/10/2014 29,55  -2,86%  29,3  -1,08% 
28/11/2014 28,42  -3,82%  32,02  9,28% 
31/12/2014 28,97  1,94%  33,09  3,34% 
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02/01/2012 14,81  -  17,92  - 
31/01/2012 15,38  3,85%  16,45  -8,20% 
29/02/2012 15,8  2,73%  15,41  -6,32% 
30/03/2012 14,33  -9,30%  13,45 0,08 -12,20% 
30/04/2012 13,03  -9,07%  12,08  -10,19% 
31/05/2012 11,16 0,12 -13,43%  8,15  -32,53% 
29/06/2012 12,12  8,60%  8,92 0,08 10,43% 
31/07/2012 13,08  7,92%  7,65  -14,24% 
31/08/2012 11,83  -9,56%  9,07  18,56% 
28/09/2012 11,17  -5,58%  8,51  -6,17% 
31/10/2012 11,4  2,06%  6,02  -29,26% 
30/11/2012 11,69  2,54%  3,21  -46,68% 
31/12/2012 12,78  9,32%  2,93  -8,72% 
31/01/2013 12,62  -1,25%  3,32  13,31% 
28/02/2013 11,5  -8,87%  3,33  0,30% 
28/03/2013 10,08  -12,35%  2,89  -13,21% 
30/04/2013 9,28  -7,94%  2,96  2,42% 
31/05/2013 9,9  6,68%  3,22  8,78% 
28/06/2013 8,54  -13,74%  2,36  -26,71% 
31/07/2013 9,9  15,93%  3,31  40,25% 
30/08/2013 9,69  -2,12%  3,55  7,25% 
30/09/2013 10,16  4,85%  3,97  11,83% 
31/10/2013 11,68  14,96%  4,19  5,54% 
29/11/2013 12,71  8,82%  4,28  2,15% 
31/12/2013 12,94  1,81%  4,39  2,57% 
31/01/2014 12,33  -4,71%  5,11 0,04 17,31% 
28/02/2014 11,48  -6,89%  5,22  2,15% 
31/03/2014 11,69  1,83%  5,48  4,98% 
30/04/2014 11,7  0,09%  5,3  -3,28% 
30/05/2014 11,19 0,12 -3,33%  5,18  -2,26% 
30/06/2014 10,85  -3,04%  4,88  -5,79% 
31/07/2014 11,46  5,62%  4,55 0,02 -6,35% 
29/08/2014 11,05  -3,58%  4,75  4,40% 
30/09/2014 10,9  -1,36%  4,85 0,01 2,32% 
31/10/2014 10,43  -4,31%  4,57  -5,77% 
28/11/2014 9,85  -5,56%  4,42  -3,28% 
31/12/2014 9,05  -8,12%  4,16  -5,88% 
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02/01/2012 2,97  -  5,97  - 
31/01/2012 2,82  -5,05%  5,95 0,12 1,68% 
29/02/2012 2,43  -13,83%  6,23  4,71% 
30/03/2012 2,04  -16,05%  5,77  -7,38% 
30/04/2012 1,78  -12,75%  4,72 0,22 -14,38% 
31/05/2012 1,31  -26,40%  4,26  -9,75% 
29/06/2012 1,53  16,79%  5,22  22,54% 
31/07/2012 1,55  1,31%  4,95 0,15 -2,30% 
31/08/2012 2,3  48,39%  5,67  14,55% 
28/09/2012 2,09  -9,13%  5,8  2,29% 
31/10/2012 1,88  -10,05%  5,79 0,15 2,41% 
30/11/2012 2,15  14,36%  5,91  2,07% 
31/12/2012 1,98  -7,91%  6,1  3,21% 
31/01/2013 1,97  -0,51%  6,18 0,15 3,77% 
28/02/2013 1,67  -15,23%  5,81  -5,99% 
28/03/2013 1,43  -14,37%  5,24  -9,81% 
30/04/2013 1,58 0,01 11,19%  5,49 0,15 7,63% 
31/05/2013 1,46  -7,59%  5,54  0,91% 
28/06/2013 1,28  -12,33%  4,9  -11,55% 
31/07/2013 1,54  20,31%  5,49 0,15 15,10% 
30/08/2013 1,74  12,99%  5,34  -2,73% 
30/09/2013 1,86  6,90%  6,03  12,92% 
31/10/2013 1,89  1,61%  6,54 0,15 10,95% 
29/11/2013 1,9  0,53%  6,54  0,00% 
31/12/2013 1,9  0,00%  6,51  -0,46% 
31/01/2014 2,19  15,26%  6,41 0,15 0,77% 
28/02/2014 2,39  9,13%  6,57  2,50% 
31/03/2014 2,24  -6,28%  6,92  5,33% 
30/04/2014 2,45 0,03 10,71%  7,17 0,15 5,78% 
30/05/2014 2,42  -1,22%  7,52  4,88% 
30/06/2014 2,49  2,89%  7,63  1,46% 
31/07/2014 2,43  -2,41%  7,56 0,15 1,05% 
29/08/2014 2,4  -1,23%  7,59  0,40% 
30/09/2014 2,34  -2,50%  7,61  0,26% 
31/10/2014 2,3  -1,71%  7,03 0,15 -5,65% 
28/11/2014 2,28  -0,87%  7,25  3,13% 
31/12/2014 2,21  -3,07%  7  -3,45% 
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02/01/2012 4,84  -  6,8  - 
31/01/2012 5,12 0,05 6,82%  6,67 0,1 -0,44% 
29/02/2012 4,64  -9,38%  6,73  0,90% 
30/03/2012 3,93  -15,30%  5,97  -11,29% 
30/04/2012 3,36 0,04 -13,49%  5,11 0,12 -12,40% 
31/05/2012 2,5  -25,60%  4,57  -10,57% 
29/06/2012 2,72  8,80%  5,63  23,19% 
31/07/2012 2,63 0,03 -2,21%  5,32 0,1 -3,73% 
31/08/2012 2,99  13,69%  6,07  14,10% 
28/09/2012 3,38  13,04%  6,11  0,66% 
31/10/2012 3,05 0,03 -8,88%  6,44 0,1 7,04% 
30/11/2012 3,06  0,33%  6,52  1,24% 
31/12/2012 3,14  2,61%  6,96  6,75% 
31/01/2013 4 0,03 28,34%  7,33 0,1 6,75% 
28/02/2013 4,3  7,50%  7,43  1,36% 
28/03/2013 3,77  -12,33%  6,76  -9,02% 
30/04/2013 2,8 0,03 -24,93%  7,37 0,12 10,80% 
31/05/2013 2,87  2,50%  7,25  -1,63% 
28/06/2013 2,74  -4,53%  6,45  -11,03% 
31/07/2013 3,42 0,02 25,55%  7,12 0,1 11,94% 
30/08/2013 3,39  -0,88%  7,22  1,40% 
30/09/2013 3,98  17,40%  8,26  14,40% 
31/10/2013 4,5 0,02 13,57%  8,63 0,1 5,69% 
29/11/2013 4,65  3,33%  8,79  1,85% 
31/12/2013 4,99  7,31%  8,95  1,82% 
31/01/2014 5,56 0,02 11,82%  8,86  -1,01% 
28/02/2014 5,87  5,58%  9  1,58% 
31/03/2014 5,84  -0,51%  8,72 0,17 -1,22% 
30/04/2014 5,51 0 -5,65%  8,85  1,49% 
30/05/2014 5,81 0,02 5,81%  9,4  6,21% 
30/06/2014 5,72  -1,55%  9,31  -0,96% 
31/07/2014 6,4  11,89%  9,29 0,08 0,64% 
29/08/2014 6,3 0,03 -1,09%  9,21  -0,86% 
30/09/2014 6,72  6,67%  9,55 0,08 4,56% 
31/10/2014 6,58  -2,08%  8,91  -6,70% 
28/11/2014 7,21 0,03 10,03%  8,64  -3,03% 
31/12/2014 6,7  -7,07%  7,85 0,08 -8,22% 
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02/01/2012 21,2  -  3,88  - 
31/01/2012 20,86  -1,60%  3,84  -1,03% 
29/02/2012 20,04  -3,93%  3,54  -7,81% 
30/03/2012 19,22  -4,09%  2,92 0,06 -15,82% 
30/04/2012 17,78  -7,49%  2,6  -10,96% 
31/05/2012 14,02 0,97 -15,69%  2,02 0,05 -20,38% 
29/06/2012 15,89  13,34%  2,56  26,73% 
31/07/2012 15,95  0,38%  2,66  3,91% 
31/08/2012 18,12  13,61%  3,03  13,91% 
28/09/2012 16,37 0,4 -7,45%  2,93 0,06 -1,32% 
31/10/2012 16,63  1,59%  2,92  -0,34% 
30/11/2012 16,67  0,24%  2,94  0,68% 
31/12/2012 18,45 0,6 14,28%  2,64 0,06 -8,16% 
31/01/2013 20,64  11,87%  2,91  10,23% 
28/02/2013 20  -3,10%  3,14  7,90% 
28/03/2013 19,16  -4,20%  2,64  -15,92% 
30/04/2013 20,6  7,52%  2,81  6,44% 
31/05/2013 19,95 0,6 -0,24%  2,78  -1,07% 
28/06/2013 18,82 0,14 -4,96%  2,36  -15,11% 
31/07/2013 20,77  10,36%  2,77 0,05 19,49% 
30/08/2013 21,97  5,78%  2,81  1,44% 
30/09/2013 23,46 0,4 8,60%  3,24  15,30% 
31/10/2013 27,57  17,52%  3,77  16,36% 
29/11/2013 26,89  -2,47%  3,72 0,05 0,00% 
31/12/2013 27,66 0,6 5,09%  3,79 0,05 3,23% 
31/01/2014 29,02  4,92%  4,55  20,05% 
28/02/2014 30,22  4,14%  4,57  0,44% 
31/03/2014 29,54  -2,25%  4,67 0,05 3,28% 
30/04/2014 31,4  6,30%  4,39  -6,00% 
30/05/2014 33,5 0,65 8,76%  4,46  1,59% 
30/06/2014 34,88  4,12%  4,51 0,05 2,24% 
31/07/2014 34,21  -1,92%  4,5  -0,22% 
29/08/2014 31,49  -7,95%  4,53  0,67% 
30/09/2014 30,19 0,4 -2,86%  4,82 0,05 7,51% 
31/10/2014 30,32  0,43%  4,35  -9,75% 
28/11/2014 33,13  9,27%  4,44 0,05 3,22% 



















02/01/2012 3,58  -  14,47  - 
31/01/2012 3,53  -1,40%  15,3  5,74% 
29/02/2012 3,67  3,97%  15,4  0,65% 
30/03/2012 3,72  1,36%  14,43  -6,30% 
30/04/2012 3,62  -2,69%  13,28  -7,97% 
31/05/2012 3,52  -2,76%  12,63  -4,89% 
29/06/2012 3,71  5,40%  14,37  13,78% 
31/07/2012 4,02 0,11 11,32%  14,1 0,61 2,37% 
31/08/2012 4,22  4,98%  14,77  4,75% 
28/09/2012 4,3  1,90%  15,35  3,93% 
31/10/2012 4,67  8,60%  15,34  -0,07% 
30/11/2012 4,77  2,14%  15,74  2,61% 
31/12/2012 4,81  0,84%  16,14 0,43 5,27% 
31/01/2013 5,44  13,10%  17,43  7,99% 
28/02/2013 5,98  9,93%  18,35  5,28% 
28/03/2013 5,4  -9,70%  18,17  -0,98% 
30/04/2013 5,89  9,07%  20,23  11,34% 
31/05/2013 6,07  3,06%  19,31  -4,55% 
28/06/2013 5,81  -4,28%  18,99  -1,66% 
31/07/2013 6,23 0,13 9,47%  18,56 0,68 1,32% 
30/08/2013 5,98  -4,01%  17,18  -7,44% 
30/09/2013 6,41  7,19%  18,12  5,47% 
31/10/2013 6,73  4,99%  19,69  8,66% 
29/11/2013 6,75  0,30%  19,37  -1,63% 
31/12/2013 6,5  -3,70%  19 0,5 0,67% 
31/01/2014 6,1  -6,15%  20,3  6,84% 
28/02/2014 6,22  1,97%  21,09  3,89% 
31/03/2014 6,63  6,59%  22,08  4,69% 
30/04/2014 6,44  -2,87%  22,2  0,54% 
30/05/2014 6,78  5,28%  21,59  -2,75% 
30/06/2014 6,72  -0,88%  23,5  8,85% 
31/07/2014 6,26 0,16 -4,46%  25,05 0,76 9,83% 
29/08/2014 6,41  2,40%  25,37  1,28% 
30/09/2014 5,68  -11,39%  25,53  0,63% 
31/10/2014 5,06  -10,92%  26,75  4,78% 
28/11/2014 5,59  10,47%  26,93  0,67% 
31/12/2014 5,63  0,72%  26,19 0,52 -0,82% 
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02/01/2012 16,32  -  20,11  - 
31/01/2012 15  -8,09%  17,97 0,65 -7,41% 
29/02/2012 15,42  2,80%  19,02  5,84% 
30/03/2012 14,94  -3,11%  16,75  -11,93% 
30/04/2012 13,54  -9,37%  12,91  -22,93% 
31/05/2012 12,03  -11,15%  10,32  -20,06% 
29/06/2012 13,84  15,05%  10,08  -2,33% 
31/07/2012 13,08 0,61 -1,08%  8,29 0,65 -11,31% 
31/08/2012 13,73  4,97%  10  20,63% 
28/09/2012 14,95  8,89%  10,15  1,50% 
31/10/2012 16,42  9,83%  10,08  -0,69% 
30/11/2012 15,61  -4,93%  9,14  -9,33% 
31/12/2012 16,87  8,07%  9,37  2,52% 
31/01/2013 17,54  3,97%  9,96  6,30% 
28/02/2013 17,7  0,91%  8,94  -10,24% 
28/03/2013 16,49  -6,84%  7,44  -16,78% 
30/04/2013 17,24  4,55%  7,87  5,78% 
31/05/2013 17,31  0,41%  7,82  -0,64% 
28/06/2013 16,41  -5,20%  7,16  -8,44% 
31/07/2013 17,46  6,40%  10,39  45,11% 
30/08/2013 17,61  0,86%  13,47  29,64% 
30/09/2013 19,26  9,37%  14,69  9,06% 
31/10/2013 21,36  10,90%  16,98  15,59% 
29/11/2013 22,11  3,51%  15,56  -8,36% 
31/12/2013 23,3  5,38%  16,18  3,98% 
31/01/2014 21,82 1,5 0,09%  19,88  22,87% 
28/02/2014 23,83  9,21%  16,51  -16,95% 
31/03/2014 26,13  9,65%  16,54  0,18% 
30/04/2014 27,32  4,55%  15,87  -4,05% 
30/05/2014 27,99  2,45%  15,79  -0,50% 
30/06/2014 28,25  0,93%  17,03  7,85% 
31/07/2014 29,06  2,87%  15,64  -8,16% 
29/08/2014 28,27  -2,72%  14,23  -9,02% 
30/09/2014 31,29  10,68%  15,24  7,10% 
31/10/2014 15,54 13,8 -6,23%  14,65  -3,87% 
28/11/2014 15,55  0,06%  15,71  7,24% 
31/12/2014 16,55  6,43%  11,75  -25,21% 
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02/01/2012 9,43  -  13,56  - 
31/01/2012 8,95  -5,09%  12,5 0,36 -5,16% 
29/02/2012 9,5  6,15%  12,7  1,60% 
30/03/2012 8,62  -9,26%  11,98  -5,67% 
30/04/2012 8,41  -2,44%  10,52  -12,19% 
31/05/2012 7,6 0,25 -6,66%  8,78  -16,54% 
29/06/2012 8,89  16,97%  10,11  15,15% 
31/07/2012 8,85  -0,45%  10,03  -0,79% 
31/08/2012 9,39  6,10%  9,81  -2,19% 
28/09/2012 10,13  7,88%  11,02  12,33% 
31/10/2012 10,9  7,60%  11,97  8,62% 
30/11/2012 11,4  4,59%  11,94  -0,25% 
31/12/2012 11,2 1 7,02%  13,58  13,74% 
31/01/2013 11,81  5,45%  14,71 0,39 11,19% 
28/02/2013 12,01  1,69%  15,2  3,33% 
28/03/2013 12,38  3,08%  13,81  -9,14% 
30/04/2013 12,57  1,53%  15,9  15,13% 
31/05/2013 12,48 0,25 1,27%  15,99  0,57% 
28/06/2013 12,28  -1,60%  15,49  -3,13% 
31/07/2013 12,8  4,23%  15,3 0,5 2,00% 
30/08/2013 12,55  -1,95%  14,82  -3,14% 
30/09/2013 13,29  5,90%  15,43  4,12% 
31/10/2013 14,05  5,72%  17,37  12,57% 
29/11/2013 13,93  -0,85%  18,32  5,47% 
31/12/2013 14,07 0,4 3,88%  18,7  2,07% 
31/01/2014 14,26  1,35%  18,36 0,39 0,27% 
28/02/2014 15,3  7,29%  18,6  1,31% 
31/03/2014 15,73  2,81%  20,41  9,73% 
30/04/2014 16  1,72%  20,67  1,27% 
30/05/2014 15,88  -0,75%  21,15  2,32% 
30/06/2014 16,27  2,46%  23,07  9,08% 
31/07/2014 15,77 0,29 -1,29%  23,01 0,5 1,91% 
29/08/2014 15,49  -1,78%  23,34  1,43% 
30/09/2014 15,36  -0,84%  23,31  -0,13% 
31/10/2014 16,28  5,99%  23,01  -1,29% 
28/11/2014 16,48 0,38 3,56%  22,78  -1,00% 
31/12/2014 16,43  -0,30%  20,81  -8,65% 
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02/01/2012 13,14  -  1,78  - 
31/01/2012 13,95  6,16%  2,13  19,66% 
29/02/2012 15,6  11,83%  1,97  -7,51% 
30/03/2012 16  2,56%  2,16  9,64% 
30/04/2012 19,03  18,94%  2,17  0,46% 
31/05/2012 18,35  -3,57%  1,73  -20,28% 
29/06/2012 19,99  8,94%  1,97  13,87% 
31/07/2012 25,34  26,76%  2,04  3,55% 
31/08/2012 22,4  -11,60%  1,77  -13,24% 
28/09/2012 25,7  14,73%  1,87  5,65% 
31/10/2012 26,76  4,12%  2,03  8,56% 
30/11/2012 24,6  -8,07%  2,07  1,97% 
31/12/2012 26,36  7,15%  2,23  7,73% 
31/01/2013 25,05  -4,97%  2,5  12,11% 
28/02/2013 27,29  8,94%  2,78  11,20% 
28/03/2013 28,93  6,01%  3  7,91% 
30/04/2013 30,47  5,32%  3,2  6,67% 
31/05/2013 28,26 0,01 -7,22%  3,26  1,87% 
28/06/2013 28,2 0,2 0,50%  3,09  -5,21% 
31/07/2013 31,71  12,45%  3,33  7,77% 
30/08/2013 30,39  -4,16%  3,36  0,90% 
30/09/2013 30,35  -0,13%  4,04  20,24% 
31/10/2013 30,21  -0,46%  4,1  1,49% 
29/11/2013 33,66  11,42%  4,42  7,80% 
31/12/2013 34,77  3,30%  4,84  9,50% 
31/01/2014 38,45  10,58%  5,08  4,96% 
28/02/2014 41,3  7,41%  5,29  4,13% 
31/03/2014 39,78  -3,68%  5,06  -4,35% 
30/04/2014 38,5  -3,22%  4,93  -2,57% 
30/05/2014 39,75  3,25%  4,86  -1,42% 
30/06/2014 39,92 0,2 0,93%  4,63  -4,73% 
31/07/2014 33,57  -15,91%  4,13  -10,80% 
29/08/2014 35,43  5,54%  4,56  10,41% 
30/09/2014 32,44  -8,44%  4,72  3,51% 
31/10/2014 32,55  0,34%  5,21  10,38% 
28/11/2014 35,83  10,08%  5,75  10,36% 
31/12/2014 33,12 0,25 -6,87%  6,19  7,65% 
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02/01/2012 4,96  -  12,85  - 
31/01/2012 4,5 0,15 -6,25%  13,34  3,81% 
29/02/2012 4,44  -1,33%  13,86  3,90% 
30/03/2012 4,26  -4,05%  14,36  3,61% 
30/04/2012 3,52  -17,37%  13,59  -5,36% 
31/05/2012 3,06  -13,07%  13,28 0,9 4,34% 
29/06/2012 3,72  21,57%  16,31  22,82% 
31/07/2012 2,95 0,19 -15,59%  16,77  2,82% 
31/08/2012 3,15  6,78%  17,68  5,43% 
28/09/2012 3,53  12,06%  19,33  9,33% 
31/10/2012 3,99  13,03%  19,69  1,86% 
30/11/2012 3,82  -4,26%  21,08 0,9 11,63% 
31/12/2012 4,2  9,95%  21,1  0,09% 
31/01/2013 3,97 0,14 -2,14%  20,64  -2,18% 
28/02/2013 3,79  -4,53%  20,53  -0,53% 
28/03/2013 3,63  -4,22%  20,68  0,73% 
30/04/2013 4,09  12,67%  20,41  -1,31% 
31/05/2013 4,17  1,96%  19,16 1,1 -0,73% 
28/06/2013 4,06  -2,64%  18,97  -0,99% 
31/07/2013 4,15 0,16 6,16%  20,04  5,64% 
30/08/2013 4,01  -3,37%  20,03  -0,05% 
30/09/2013 4,3  7,23%  22,78  13,73% 
31/10/2013 4,63  7,67%  24,2  6,23% 
29/11/2013 4,69  1,30%  23,47 0,22 -2,11% 
31/12/2013 4,64  -1,07%  23,96  2,09% 
31/01/2014 4,58 0,13 1,51%  22,14  -7,60% 
28/02/2014 4,82  5,24%  20,86  -5,78% 
31/03/2014 5,08  5,39%  21,78  4,41% 
30/04/2014 5,04  -0,79%  21,63  -0,69% 
30/05/2014 5,28  4,76%  21,3 0,24 -0,42% 
30/06/2014 5,58  5,68%  22,48  5,54% 
31/07/2014 5,58 0,14 2,51%  22,21  -1,20% 
29/08/2014 5,59  0,18%  22,05  -0,72% 
30/09/2014 5,67  1,43%  21,88  -0,77% 
31/10/2014 5,64  -0,53%  22,42  2,47% 
28/11/2014 5,95  5,50%  23,42 0,24 5,53% 
31/12/2014 5,6 0,13 -3,70%  23,71  1,24% 
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02/01/2012 3,83  -  2,5  - 
31/01/2012 4,21  9,92%  2,54  1,60% 
29/02/2012 4,29  1,90%  2,58  1,57% 
30/03/2012 4,87  13,52%  2,41  -6,59% 
30/04/2012 5,06  3,90%  2,18  -9,54% 
31/05/2012 4,44  -12,25%  1,57  -27,98% 
29/06/2012 4,47  0,68%  1,6 0,08 7,01% 
31/07/2012 4,19  -6,26%  1,48  -7,50% 
31/08/2012 4,46  6,44%  1,93  30,41% 
28/09/2012 4,64  4,04%  2,13  10,36% 
31/10/2012 5,11  10,13%  2,14  0,47% 
30/11/2012 5,19  1,57%  2,16  0,93% 
31/12/2012 5,26  1,35%  2,32 0,04 9,26% 
31/01/2013 5,06  -3,80%  2,27  -2,16% 
28/02/2013 5,9  16,60%  2,49  9,69% 
28/03/2013 5,94  0,68%  2,41  -3,21% 
30/04/2013 5,71  -3,87%  2,79  15,77% 
31/05/2013 5,4  -5,43%  2,79  0,00% 
28/06/2013 5,97  10,56%  2,5 0,07 -7,89% 
31/07/2013 6,82  14,24%  2,75  10,00% 
30/08/2013 6,87  0,73%  2,55  -7,27% 
30/09/2013 8,03  16,89%  2,65  3,92% 
31/10/2013 8,08  0,62%  2,96  11,70% 
29/11/2013 7,74  -4,21%  2,92  -1,35% 
31/12/2013 7,78  0,52%  3,11 0,05 8,22% 
31/01/2014 9,12  17,22%  3,06  -1,61% 
28/02/2014 9,82  7,68%  3  -1,96% 
31/03/2014 11,04  12,42%  3,06  2,00% 
30/04/2014 11,06  0,18%  3,04  -0,65% 
30/05/2014 10,76  -2,71%  3  -1,32% 
30/06/2014 10,4  -3,35%  2,91 0,08 -0,33% 
31/07/2014 10,2  -1,92%  2,91  0,00% 
29/08/2014 9,91  -2,84%  2,85  -2,06% 
30/09/2014 12,82  29,36%  2,8  -1,75% 
31/10/2014 12,74  -0,62%  2,73  -2,50% 
28/11/2014 12,8  0,47%  2,95  8,06% 
31/12/2014 12,55  -1,95%  2,81 0,06 -2,71% 
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02/01/2012 4,66  -  33,5   
31/01/2012 4,47  -4,08%  35,17 0,68 7,01% 
29/02/2012 4,48  0,22%  37,9  7,76% 
30/03/2012 4,3  -4,02%  36,69  -3,19% 
30/04/2012 3,43 0,14 -16,98%  32,89  -10,36% 
31/05/2012 3,42  -0,29%  29,93  -9,00% 
29/06/2012 3,83  11,99%  34,41  14,97% 
31/07/2012 4,06  6,01%  32,23 1,54 -1,86% 
31/08/2012 4,37  7,64%  34,42  6,79% 
28/09/2012 4,22  -3,43%  36,9  7,21% 
31/10/2012 4,14  -1,90%  36,18  -1,95% 
30/11/2012 4,53  9,42%  35,63  -1,52% 
31/12/2012 5,09  12,36%  37,3  4,69% 
31/01/2013 5,56  9,23%  41,01 0,68 11,77% 
28/02/2013 5,39  -3,06%  42,38  3,34% 
28/03/2013 5,6  3,90%  39,25  -7,39% 
30/04/2013 5,96  6,43%  40,39  2,90% 
31/05/2013 5,99  0,50%  41  1,51% 
28/06/2013 6,69  11,69%  42,25  3,05% 
31/07/2013 7,81  16,74%  41,96 1,69 3,31% 
30/08/2013 7,39  -5,38%  39,25  -6,46% 
30/09/2013 8,51  15,16%  42,07  7,18% 
31/10/2013 9  5,76%  45,91  9,13% 
29/11/2013 8,64  -4,00%  47,18  2,77% 
31/12/2013 8,39  -2,89%  48,5  2,80% 
31/01/2014 9,15  9,06%  51,91 0,72 8,52% 
28/02/2014 8,68  -5,14%  56,4  8,65% 
31/03/2014 8,46  -2,53%  59  4,61% 
30/04/2014 7,98  -5,67%  59,28  0,47% 
30/05/2014 8,49  6,39%  62,94  6,17% 
30/06/2014 8,52  0,35%  66,8  6,13% 
31/07/2014 8,69  2,00%  63,84 1,82 -1,71% 
29/08/2014 8,71  0,23%  64,09  0,39% 
30/09/2014 9,85  13,09%  68,56  6,97% 
31/10/2014 9,99  1,42%  69,64  1,58% 
28/11/2014 9,88  -1,10%  73,67  5,79% 
31/12/2014 10,45  5,77%  73,21  -0,62% 
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02/01/2012 24,07  -  13,66  - 
31/01/2012 21 0,58 -10,34%  13,33  -2,42% 
29/02/2012 19,57  -6,81%  12,81  -3,90% 
30/03/2012 18,81  -3,88%  12,29  -4,06% 
30/04/2012 14,45  -23,18%  11,01  -10,41% 
31/05/2012 12,08  -16,40%  8,94 0,83 -11,26% 
29/06/2012 12,64 0,55 9,19%  10,37  16,00% 
31/07/2012 13,01  2,93%  9,23  -10,99% 
31/08/2012 14,64  12,53%  10,04  8,78% 
28/09/2012 15,09  3,07%  10,38  3,39% 
31/10/2012 15,42  2,19%  10,16  -2,12% 
30/11/2012 16,31  5,77%  10,09  -0,69% 
31/12/2012 15,34 0,47 -3,07%  10,19  0,99% 
31/01/2013 16,45  7,24%  10,68  4,81% 
28/02/2013 16,31  -0,85%  10  -6,37% 
28/03/2013 15,85  -2,82%  10,49  4,90% 
30/04/2013 17,8  12,30%  11,14  6,20% 
31/05/2013 17,63  -0,96%  10,6  -4,85% 
28/06/2013 16,21 0,49 -5,28%  9,85  -7,08% 
31/07/2013 17,99  10,98%  10,72  8,83% 
30/08/2013 17,56  -2,39%  10,28  -4,10% 
30/09/2013 18,33  4,38%  11,51  11,96% 
31/10/2013 19,78  7,91%  12,99  12,86% 
29/11/2013 19,33  -2,28%  12,11 0,35 -4,08% 
31/12/2013 18,32 0,48 -2,74%  11,84  -2,23% 
31/01/2014 17,38  -5,13%  11,44  -3,38% 
28/02/2014 18,21  4,78%  11,11  -2,88% 
31/03/2014 18,53  1,76%  11,49  3,42% 
30/04/2014 19,4  4,70%  12,07  5,05% 
30/05/2014 20,67  6,55%  12,31 0,4 5,30% 
30/06/2014 19,26 1,49 0,39%  12,52  1,71% 
31/07/2014 18,7  -2,91%  12,21  -2,48% 
29/08/2014 18,89  1,02%  12,07  -1,15% 
30/09/2014 18,8  -0,48%  12,26  1,57% 
31/10/2014 17,82  -5,21%  12  -2,12% 
28/11/2014 18,05  1,29%  12,88 0,34 10,17% 










02/01/2012 8.723,80 - 
31/01/2012 8.509,20 -2,46% 
29/02/2012 8.465,90 -0,51% 
30/03/2012 8.008,00 -5,41% 
30/04/2012 7.011,00 -12,45% 
31/05/2012 6.089,80 -13,14% 
29/06/2012 7.102,20 16,62% 
31/07/2012 6.738,10 -5,13% 
31/08/2012 7.420,50 10,13% 
28/09/2012 7.708,50 3,88% 
31/10/2012 7.842,90 1,74% 
30/11/2012 7.934,60 1,17% 
31/12/2012 8.167,50 2,94% 
31/01/2013 8.362,30 2,39% 
28/02/2013 8.230,30 -1,58% 
28/03/2013 7.920,00 -3,77% 
30/04/2013 8.419,00 6,30% 
31/05/2013 8.320,60 -1,17% 
28/06/2013 7.762,70 -6,71% 
31/07/2013 8.433,40 8,64% 
30/08/2013 8.290,50 -1,69% 
30/09/2013 9.186,10 10,80% 
31/10/2013 9.907,90 7,86% 
29/11/2013 9.837,60 -0,71% 
31/12/2013 9.916,70 0,80% 
31/01/2014 9.920,20 0,04% 
28/02/2014 10.114,20 1,96% 
31/03/2014 10.340,50 2,24% 
30/04/2014 10.459,00 1,15% 
30/05/2014 10.798,70 3,25% 
30/06/2014 10.923,50 1,16% 
31/07/2014 10.707,20 -1,98% 
29/08/2014 10.728,80 0,20% 
30/09/2014 10.825,50 0,90% 
31/10/2014 10.477,80 -3,21% 
28/11/2014 10.770,70 2,80% 




















Resultado de las rentabilidades esperadas y rentabilidades teóricas de cada activo para 






ABE 20,15% 10,24% 
ACS 30,62% 21,72% 
AMA 38,62% 3,95% 
ANA 14,89% 19,53% 
BBVA 24,29% 20,33% 
BKT 32,26% 19,74% 
BME 33,72% 16,34% 
CABK 28,48% 24,20% 
DIA 23,87% 8,07% 
ELE 35,17% 14,36% 
ENG 32,28% 9,54% 
FCC 9,51% 23,59% 
FER 32,05% 10,28% 
GAS 29,66% 15,40% 
GRF 37,42% -1,78% 
IAG 50,50% 7,97% 
IBE 25,46% 19,12% 
ITX 33,44% 9,18% 
JAZ 46,39% 4,79% 
MAP 24,23% 20,03% 
MTS -6,94% 10,62% 
POP -18,27% 24,99% 
REE 39,76% 12,02% 
REP 6,60% 17,87% 
SAB 13,38% 25,35% 
SAN 29,26% 20,57% 
TEF 12,47% 17,03% 









CAPM Exceso de 
rentabilidad 
IAG 50,50% 7,97% 42,54% 
JAZ 46,39% 4,79% 41,60% 
GRF 37,42% -1,78% 39,20% 
AMA 38,62% 3,95% 34,68% 
REE 39,76% 12,02% 27,74% 
TL5 37,11% 11,10% 26,00% 
ITX 33,44% 9,18% 24,26% 
ENG 32,28% 9,54% 22,74% 
FER 32,05% 10,28% 21,77% 
ELE 35,17% 14,36% 20,80% 
BME 33,72% 16,34% 17,38% 
DIA 23,87% 8,07% 15,80% 
GAS 29,66% 15,40% 14,26% 
BKT 32,26% 19,74% 12,53% 
ABE 20,15% 10,24% 9,91% 
ACS 30,62% 21,72% 8,90% 
SAN 29,26% 20,57% 8,69% 
IBE 25,46% 19,12% 6,34% 
CABK 28,48% 24,20% 4,27% 
MAP 24,23% 20,03% 4,20% 
BBVA 24,29% 20,33% 3,96% 
TEF 12,47% 17,03% -4,55% 
ANA 14,89% 19,53% -4,63% 
REP 6,60% 17,87% -11,27% 
SAB 13,38% 25,35% -11,97% 
FCC 9,51% 23,59% -14,07% 
MTS -6,94% 10,62% -17,56% 























































































Cuadro con los datos necesarios para representar gráficamente el modelo CAPM. 
Empresas del 
IBEX 35 
BETA ALFA E. Sharpe 
(16,74%) 
CAPM 
ABE 0,60 0,10 20,15% 10,24% 
ACS 1,30 0,09 30,62% 21,72% 
AMA 0,22 0,35 38,62% 3,95% 
ANA 1,17 -0,05 14,89% 19,53% 
BBVA 1,22 0,04 24,29% 20,33% 
BKT 1,18 0,12 32,26% 19,74% 
BME 0,98 0,17 33,72% 16,34% 
CABK 1,46 0,04 28,48% 24,20% 
DIA 0,47 0,16 23,87% 8,07% 
ELE 0,86 0,21 35,17% 14,36% 
ENG 0,56 0,23 32,28% 9,54% 
FCC 1,42 -0,14 9,51% 23,59% 
FER 0,61 0,22 32,05% 10,28% 
GAS 0,92 0,14 29,66% 15,40% 
GRF -0,13 0,37 37,42% -1,78% 
IAG 0,46 0,43 50,50% 7,97% 
IBE 1,15 0,06 25,46% 19,12% 
ITX 0,54 0,24 33,44% 9,18% 
JAZ 0,27 0,42 46,39% 4,79% 
MAP 1,20 0,04 24,23% 20,03% 
MTS 0,63 -0,17 -6,94% 10,62% 
POP 1,50 -0,43 -18,27% 24,99% 
REE 0,71 0,28 39,76% 12,02% 
REP 1,07 -0,11 6,60% 17,87% 
SAB 1,53 -0,12 13,38% 25,35% 
SAN 1,23 0,09 29,26% 20,57% 
TEF 1,02 -0,05 12,47% 17,03% 
TL5 0,66 0,26 37,11% 11,10% 
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Anexo 5 
Datos necesarios para la representación gráfica con las rentabilidades finales  de cada 
activo y para una Rm= -7,14%. 
EMPRESAS 





ABE 0,60 -7,95% -4,17% 
ACS 1,30 1,54% -9,44% 
AMA 0,22 25,51% -1,28% 
ANA 1,17 41,61% -8,43% 
BBVA 1,22 -7,85% -8,80% 
BKT 1,18 2,73% -8,53% 
BME 0,98 21,77% -6,97% 
CABK 1,46 -25,29% -10,58% 
DIA 0,47 3,64% -3,17% 
ELE 0,86 17,31% -6,06% 
ENG 0,56 6,05% -3,85% 
FCC 1,42 -45,85% -10,30% 
FER 0,61 29,30% -4,19% 
GAS 0,92 -3,21% -6,54% 
GRF -0,13 32,25% 1,35% 
IAG 0,46 33,97% -3,13% 
IBE 1,15 17,63% -8,24% 
ITX 0,54 33,39% -3,68% 
MAP 1,20 -10,76% -8,67% 
MTS 0,63 -70,71% -4,35% 
POP 1,50 -25,43% -10,94% 
REE 0,71 10,19% -4,99% 
REP 1,07 -28,92% -7,67% 
SAB 1,53 -24,56% -11,10% 
SAN 1,23 -31,66% -8,91% 
TEF 1,02 -4,87% -7,29% 











ABE 0,59 0,16 10,30% 5,80% 
ACS 1,09 0,31 18,95% 11,70% 
AMA 0,39 0,35 6,67% 27,99% 
ANA 1,20 0,33 20,79% 11,81% 
BBVA 1,33 0,21 23,07% -2,37% 
BKT 0,86 0,40 14,88% 25,16% 
CABK 1,22 0,28 21,23% 7,19% 
DIA 0,89 0,19 15,45% 3,32% 
ELE 0,70 0,37 12,19% 25,01% 
ENG 0,46 0,28 7,89% 20,01% 
FER 0,55 0,32 9,50% 22,33% 
GAM 1,36 0,98 23,56% 74,93% 
GAS 0,88 0,28 15,29% 12,33% 
GRF 0,61 0,29 10,54% 18,48% 
IAG 0,49 0,51 8,45% 42,90% 
IBE 0,71 0,29 12,36% 16,77% 
ITX 0,73 0,26 12,72% 13,58% 
MAP 1,11 0,18 19,32% -1,01% 
POP 1,51 0,25 26,20% -1,01% 
REE 0,50 0,36 8,64% 27,08% 
REP 1,32 0,12 22,83% -11,11% 
SAB 1,09 0,12 18,98% -7,21% 
SAN 1,39 0,17 24,18% -6,86% 
TEF 1,21 0,21 20,96% 0,51% 
TL5 0,73 0,32 12,63% 19,73% 
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Anexo 7 
Modelo CAPM para diferentes rentabilidades esperadas del mercado 
 
 
